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Die Bewertung ldeiner  und mi t t lerer  Unternehmunsen
mit  dem Zustands-Grenzpreismodel l  unter  besondeier
Berücksichtigung möglicher Folgen von ,,Basel II,,
,lfanfred j[irgen ]\aischke, Gerit Brösel
I  E i n füh rung
Im Rahmen der lJnternehmungsbewerfung wird der zu be\vertende Gegenstand,  \vorunrer re-gelmäßig ganze unternehmungen oder abgrenzbare untemehlnunqstai ra fu i r .n.  ars Bever-ttrngsobjekt bezeichnet. A1s Bewertttngssubjekt gilt hingegen rierjenige, aus ciessen sicht dieBewernrng durchgeführt  rv i rd.  Da im vor i iegendin Bei t iag die Bewerrung kreiner und rn inre_
rer untemehmungen anarysier t  rv i rd,  s ind diese nachforgenci  das Bewert i rnesobjekt .  Die Be-wefung er fo lgt  dabei  aus Sicht  e ines präsumtiven Kautt rs.  Als BervertuJgssubjekte soi len
sowohl  Einzelpersonen (ohne Untemehmung) a ls auch die Eigner von andJren k le inen ociermiüleren Untemehmungen in Frage kommen. Eine Einzelperson als Bervef iunqssubje I r r  is t  t i i rk le ine und mit t lere Untemehmungen beispie lsweise vor dem Hintergrr_rnd der immer l , .eceu-tungsvol ler  rverdenden Themat ik.der unremehmungsnachforge 1vg[  otur icrr  2002. s 679)und auch der Existenzgnindung (vel .  Behr ineer 1999, S.  lZ2-12j)  praxisrelevant .  Bei  derBewern:ng einer k le inen oder mit t reren unteÄehmung aus s icht  des Eigners einer anoerenkle inen oder mir t leren untemehmung (vgr.  Behr inger 1999, s.  r2r  r )  rv i rd n icht  d ie Kon-flilcsituation vom Typ der Fusion u.tru.trt.t rverd"en, sondem jener Bewemrngsanrass, oerdem die Eigentumsverhärtn isse des Bewerh.rngsobjelas so eeäncien rverden. dass der Verkäu-fer  sein Eigentum an der kreinen oder minreren unternehmung zugunsten des Käur-ers aule ibtund daf i j r  
€ ine monetäre Gegenleistung erhäl t .  Es r .v i rd somrr ausschl ießl ich o ' .  r , .n,  äor, jnterte, eindimensionale, dis.jungi erte Konfliktsinration vomTyp des Kauis nrir dem Kautireisul : .  
: jn , r ig. l '  konf l ik l rösungsrerevant€n sachverhart  betrachter  (s iehe zur Systenrar is ic 'ng
mögJicher Bewertungsanlässe-Matschke 1975, S.  J3_7,<.  ders.  1979, S.  l0_4i  sorv ie erean_zend Her ing/Olbr ich 2001, S.  2 l_23).
Ausgehend von den bewertungsrelevanten Besonderhei ten k le inef  und rr in lerer  Untemeh-mungen rv i rd im vorJ iegenden Bei t rag -  nach der Darsrei )ung der Grundragen der funkt iona_len Bewertungslehre -  mi t  dem Zusänds-GrenzprelsmoJel l  e in invesr i t ionstheoret isch fun-dier tes Konzept vorgestel l t ,  welches s ich besonders gr t  .u,  B.* .*ng kreiner und minrereruntemehmungen eignet. Ars zentrale Aufgabe des B"erveters wird dabei die Transformation
l^t t : i .1:"  
Fachleuten der jeweir igen BrJnche g. i i . r rn.n qua) i tar iven und quant i rat iven In-rormat lonen über d ie zukünft igen Zahrungsströme der kreinen oder rn i t t reren untemehmungin.die.  gesuchte wengröße angesehen. DGse Grciße dienr dem Entscheidungsträger ars Ent-scheidungsuntersrützung rn der.Preisverhandlung.  Während in t ier  betr iebswrr tschanl ichenLi teratur  zu , ,Baser I I "  b isher 
.hauptsächl ich da!  kunf t ig er forderr iche nu, ing t i . r " .  ,nomit t lerer  unternehmungen im Mineipunkt  steht  (vgr.  z .  B]paetzrnunn 200r) ,  rucken nachfbi -gend mögl iche Auswirkungen von 
. ,Basel  I I "  aut :wenbeeinfrussende Faktoren kreiner und
:r . i t t j : rer  unrernehmungen in das Zentrum der Betrachtung.  Nach der Ident i f ikat ion denkbarerEinf lüsse wird gezeigt ,  rv ie d iese Auswirkungen ,n- '  B" iu.r r rngr*odeir  zu benrcksicht igens lno .
r53 Teii .3 - j,fethocien der UnrernehmensbeyerlLtng
i  Bewer tun  gs re l evan te  Besonde rhe i t en  k l e i ne r  und  m i f t l e re r  Un te rnehmungen
Klerne uncj  mi f i lere Untemehmungen. i l r  d ie auch der Terminus. .Kle in-  unci  \4 i r te lunter-
nehmunqen rKMU) benutn rv i rd.  rverden rm . ieutsche:r  Spracheebrauch häuf ig ruch unter
dem Begr i f f . ,Mrt te lstand" zusamrrengefasst  (vgi .  zu nachfolgenden Ausführungen auch Vin-
cenrr  2002, S.  i0-12),  Diese Begr i i fe werden zwar -  in Polrr ik  und Winschaftspresse -  v ie i -
f 'ach gebraucht ,  aber es fehl t  an einhei t l ichen und al lgemeingül t igen Def in i t ionen sowie k lar
det . ln ier len Abgrenzungsmögl ichkei ten.  Nachfolgend rverden die Besr i f fe. ,k le ine und minlere
L  n ten re l r r r unse  n ' .  . .K Ie i n -  und  V ine lun temehmungen  und  . . \ 4 i ne l s rand "  sow ie  d  j e  nbkü r -
zung..KMU" deshalb synonym gebraucht .  Zur Darstel lung der bervem.:ngsrelevanten B son-
derhei ten sol len die k le inen und rr i t t leren Untemehmungen zunächst  von den Großuntemelr-
mungen s innvol l  abgegrenzt  rverden.
Die k le inen und rn i t t leren Unternehmungen zeichnen s ich dadurch aus,  dass s ie in Bezr ig auf
bestrmmte quant i tqt ive Merkrnale e ine gewisse Obergrenze nicht  überschrerten.  Auf  den er-
sten Bl ick erscheint  d ie Abgrenzung von KMU und Großunternehmungen mith i l fe der nume-
r ischen Messgrößen als re lat iv  e in läch.  bei  e iner genaueren Betrachfung ergeben s ich jedoch
ber e iner deranrgen Di f ferenzierung zwei  wesent l iche Problerne:
.  Als \v ic l r t igste unci  r re istsebrauchte quant i tat ive,{bgrenzungsmerkmale gegenüber Groß-
unternehmunsen fungieren die. .Zai : l  der beschäf l igren Arbeirnchmer ' '  und c ier . .Jahresum-
satz" ,  Wei tere rnögi iche Kr i ter jen s ind beispie lsweise die Bi lanzsumme, der Kapi ta le insatz
und die Lohnsumrre.  Wie die nachiolgende Tabel le mit  ausge.,vähl ten Schwel lwer len zah-
l enmäß ipe r  A l ^ " ' enzunosk r i t e r i en  zw i schen  den  KVU und  den  Grn t l .  - r emeh r r rnoeuo ipL' - . ' ' , , . . ' ' t r - '
rveichen die A,rs ichten über d ie Obergrenzen der beioen gebräuchl ichsren numerischen
Messgrößen voneinander ab.  Ertassr s ind die Schwel lwene (vgl .  o.  V.  2002, S.  9)  der Eu-
ropaiscl ten Union lEUl d ie Kommission der Europäische n Gemeinschaft  hat  darüber h inaus
am 15.  Juni  2002 den Enwun etner Empfehlung zur Anderung der . ,Empfehlung
96i28AEG betre l fend die Def in i t ion c ier  k le inen unci  minieren Untemehrnen'  vorgeleg!
rvonach aui  EU-Ebene die nachfolgend angegebenen Größenmerkmale auf  250 Beschäf-
t igte und 50,0 Mio.  € Jahresumsatz angepassl  werden sol len),  des Inst i tuts f r j r  Mi t te i .
s tancis iorschung Bonn ( l fM) und des deurschen Hancieisgeserzbuches ($ 267 HGB).
Aberen zun gsmerkmal EU Ifl\4 HGB
Zahl  der beschäft  igten Arbei tnehmer 250 I500 I 250
Jahresumsatz in Mio.  
€ 40,0 5o,o |  2i,5
Tab. L Uberblickvon ausgevählten Schveilwerten quantitatiyer Abgrenzungskriterien
)r ischen K A,[U und G ro ßun terne hmun Ee n
r  Erschrvert  v i rd e ine einhei t l iche Abgrenzung dadurch,  dass die KMU in e iner Vie izahl  von
heteroqenen Wir tschaf tsbereichen zu f inden s ind.  Ejne sachgerechte quant i tat ive Abgen-
zung ver lanet  fur  jeden Wir lschaf tsbereich indiv iduel le Obergrenzen zur Abgrenzung der
KlvlU,
O l r w o h l  d i e  ß e s r i f f e  k l e i r . .  - i r - t . . . . - i  - - ^ n ' .  ^ . ; - ; - A r  r r r r . - i n - r  ^ , , r - r i , r . i , , c .  " n t € I -l ' l l ! ' t l u o ' l t ' ! 4 1 | v ! ' l U ' ]
scheidung zwischen den KMU unci  Großuntemehmungen zr  ver langen scheinen,  g ibt  es
bewertungstheoret :scher Sicht  eute Grunde eher e ine Abgrenzung nach qual i tat iven Kr i ter ied
vorzunehmen ivgl .  zur  Erforder l ichke: t  der Heranziehung qual i tat iver  Abgrenzun
neben den quant i tat iven auch Dintner/Schorcht  i999.  S.37).  In der betr iebswinschar l l ichen
L i t e ra ru r  r s i ehe  l ns t i t u t  de r  Wr r t scha f t spn i f e r  I 908 .  S .2? ,  Thode  2000 .  S .  169  f . )  s i nd  ve r -
schrecjene qual i tc t tNe Abgrenzungsmerkmale zwischen KVU und Großuntemehmungen zu
rf
r-
l -
i n
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f inden. Im Wei leren seien unter  KMU Sämti iche Untemehmungen zusammengeiasst .  rvelche
ci ie nachlblgenden v ier  Kr i ter ien kr- imuiat iv  er fü l ien (vgl .  zu diesen uncj  rvei teren Krt ter ien
u.  a.  Rößle l9-r4,  S.  886,  BurcheruHer ing,Hoüan 1998, S.  l4 l ) ,
.  Pe rsona lun ion  von  E igen tümer (n )  und  Geschä f t s f üh re r (n ) :  K l e i ne  und  m i t l l e re  Un te r -
nehmungen  we rden  i .  d .  R .  t on  i h ren  E igen rüme :n  se ibs l  ge le i r e r '  D ie  L ;n te r rehmunB  s te i l t
dabei  d ie winschal l l iche Existenzg:r- rndlage im Sinne der persöni ic i ren Einkonrmensquei le
des  I nhabe rs  da r .  Ge legen r l i ch  i s t  j e sha lb  ue r  t -  be rgang  : r v i s chen  be l r i eb l i ; he l r nd  p r i va te r
Sphäre t l ießend.
.  G rav ie rende  Unvo l l kommenhe i t  des  Kap i t a lma rk tes :  Das  Fam i l i envennögen  de l  E igne r
stel l t  e ine rvesent l iche.  gewöhnl ich aber sta lk begrenzte Kaoi ta lbasis fur  k ierne und mi l t lere
Un temehmungen  da r .  D iesen  Un temehmungen  f t i l l t  e s  im  Ve rg le i ch  zu  bö t  senno l i ene r
Großun temehmungen  schwer .  ku r z fäs r i ge  L i qu id i t ä t sengpässe  zu  übe rb rücken  und :us i t z -
l iches Fremd- oder Eigenkapi ta i  aufzunehmen. Dre Finanzierungsprobleme d s \4 i t le istan-
des basieren aus neoinst i fut ional is t ischer Sicht  auf  Informat ionsproblemen. Hieraus resul-
t ier t  Cie Existenz von Finanzintermediären u d das Vorhandensein eines unvol lkommenen
Kapi ta lmarktes.  Dieser is t  im Wesent l ichen dadurch gekennzeichnet.  dass Sol l -  und Haben-
zins voneinander abweichen und das Kapi ta l  knapp ist  (s iehe rvei ter i lhrenci  Her ing 1995.
S,67-70).  Da f f t r  k le ine und mif i lere Unternehmungen die asymmetr ische ln ionnat ions-
verte i lung wei taus charakter is t ischer is t  a is für  Großuntemehmunsen, is t  d ie Unvol lkom-
menhei t  des Kapi ta lmarktes f i i r  KVIU ein gravierendes Finanzierungshemmnis.
r  Zentra le Entscheidungsinstanzen: Kle ine und mir t lere Unternehrnungen s ind auf  Grund
ihrer  Größe f i i r  den Eigner überschaubar.  Die Beziehunqen zrv ischen c ier  zentra len Unter-
nehmungslei tung unci  den Mitarbei tem sind vonvieeend eng und in lbnrrel l .  Der Eigner
stel l t  zumeist  d ie zentra le Entscheidungsinstanz dar,  d ie s ich jegi iche Entscheidungskor i -
petenz vorbehält.
r  Wesen t l i che  Abhäng igke i t  des  Un te rnehmungse r fo l ges  vom E igne r :  Z r v i schen  de rn  E ig -
ner auf  ier  e inen Sei te und dem Umfeld der k le inen oder mit t ie ien Untemel ' rmuns auf  cer
anderen Sei te besteht  e in enges Netz persönl icher Kontakte.  Die Erfo ige c ier  UntenreirmLrnq
werden aus diesem Grunde stark von der Person ies Inhabers beeinf lusst .
7 ,  -  t r . . , , - * , - -  r . r - ; no -  , , -  r  m in t . . . -  T ' . , - - - L - , , . - . -  \ - da r f  es  : l so  e  i nes  Be rvenung :mo-
del ls .  das al len aulgeführten qual i tat iven Besonderhei ten gle ichennaßen serecht  rv i rd.  Bevor
ei l  solches Modei l  vorgestel l t  wird,  sol len nachfolgend ie Grundlagen der funktronalen Un-
temehmun gsbervertun gsth eorie vei'm ifi elt werden.
'3 Bewertung von k le inen und mit t leren Unternehmungen
'  3 ,1  A l l geme ine  Grund lagen  f unk t i ona le r  Un te rnehmungsbewer tung
3. l. I Entscheidungswert der Unternehmung
Zenn*aler  Pun[. t  der sei t  Mine der Siebziger jahre in der deutsc]rsorachie.rn * i rerarur ' rcn ' -
schenden funktionalen Unternehmttngsbewertungslehre (zu den grundleeenden .\rbeiten die-
ser Lehre zählen u.  a.  Matschke 1969, ders.  1972. ders.  1975, , iers.  1976. Sieben 1916.
e  1979  sow ie  d i e  Be i t r äge  de r  e r s ten  Kö lne r  BFuP-Tagung  vom l 8 . i  19 .  November
1976 in GoetzkerSieben 1977),  welche die kontroversen Anschauungen objekt iver  Lrncj  sub-
Theor ie übenvindet ,  is t  d ie Zrveckabhängigkei t  des Unternehmungswenes.  Die Un-
mung hat  n icht  b loß für .1eden Bewemngsinteressenten inen spezi f ischen Wert ,  son-
kann auch je nach Aufgabenstel lung einen durchaus unterschiedl ichen Wert  haben, Diehe[
ver-
, n ) erfolgt zrveckabhängig; der Untemehmunqswert und Cas Vertähren zu seiner Er
i 6 0 Tei| 3 - ,"1ethoaen cier (Jnrerneitnensoetlertung
mrtt l 'Jng exisr ieren icht .  Nur,  w:nl  vor  c ier  jewei i rgen Funkion der untemehmungsberver-
tung ausgeqangen rvrrd.  rassen s ich Venährensregern zur Berverfung s innvou abrei ten.
I rn Rahren der Konzept ion, ier  tunkionaien untemehmungsbewemLng rverden oreiHauot- / i t ,kr ionen unterschieden. denen ein wen dienen kann. Hierzu zzi i ren die in den nach_folgenden Ausf ihrungen im Minerpunkt  stehende Enrcheidungsfunkion sorv ie J;*v. , , . ' , r , r . , -lungs- und die Argumentat ionsfunkion.  Der E, tschetdungswert  oer unternehmung ist  dasErgebn is ei n er Un rem ehmun gsbewerru n g im Rahmen ari fu , r r ;i a r rg r]r ri.,,l r." o ri r.*_scheidungsrven zeigt  e inem Entscheidungssubjekr bei  gegebenem Ziei -  oder präferenzsvstem
und bei  gegebenenr Entscheidungsferd an.  unie,  * . rc[ . i  e.o ing* i .n-0i . ,  , rär* [ r . ,Komplex von Bedingungen d. ie Durchführung einer bestrmrnren vorgesehenen Handrung dasohne diese Handrung erre ichbare Niveau dei  Zierer fü lJung erade noch nicht  mrndef i .  Mi tanderen worten:  Der Entscheidungswen gibt  d ie äußersre Grenze der Konzessionsberei t -
schaf t  des Entscheidungssubjeicts in e iner besr immten Konf l ik ts i tuat ion an.  Der enu.nr ,_ciungswer l  wrrd durch vrer  Merkmare charaker is ien (vgi .  Matschke 1972. s.  r47,ders.  r975,S.  26):  Er wird h insicht l ich einer def i r ienen Handrung"ermin er t  lMer"kmar de' ,  io))hJgror_:ogenhei t )  und beziehr s ich aui  e in best immtes Ents iheidungssubjekr sorv ie dessen z ie lsy_sten (.A4erkntal der subjekt- urci^Ziersy-stembezogenheit). Er isieine"k,irisch, G;;;;-@;,:.i;t"rdes Grent t 'erres) ,  d ie ausschr ießr ic i r  f i i r  e in koiketes Entscheidungsferd und f t r  i iedarausableitbaren Alternativen gürtig ist 
.(.i4erkmar rier EntschedungsJbrdbezogerheir). Ziert orcUntenrehmringsbewefung aui  d ie ,4nderung der Eigentumsverhäl tn isse und is t  f i j r  d ie Ein i -gung der Konf l ik tpaneien Iedigr ich c i ie Höhe des preises von Bedeurung, ro.n i rp i r i r ,  a. ,Entscheidungswen dem Grenzpreis e iner Verhancirungsparte i  in d ieser Konf l ik ts i tuat ion.  Aussicht des präsumtiven Käufers ist der Entscheidungr*irt ur, preisobergrenze genau der preis,den er  gerade noch zahren kann, ohne durch den Kauf e inen wrr tschaf i l ichen Nachtei r  h in_nenmen zu müssen ln verhandlungssirual ionen sol i te d ieser kr i t ische preis zwei fe lsohne mitRücksicht  auf  d ie Srarke 0. ,  
: ig :1. .n Verhandlungsposj t ion ein Wen hinrer  ; ; ;g; ; ; " . ,Hand "  se j n  ( vg l .  S i eben  I 988 ,  S .  86 ) ,
Der Entscheidungswe( -  a is Grenze der Konzessionsberei tschaf t  des Bewerrungssubjeics inerner Konf l ik ts i tuat ion -  rv i rd nach dem_ Grundkonzepr von , ratscr ike (vgr,  Matschke )g75,s l87-J90) rn i th i l fe e ines zr .veistuf igen Modei ls  u.st immt.  Auf  der ersten Stufe is t  dabel  dasf i . i r  r j ie  Konf l ik tparte i  ohne Einigun_e n-eichbare Xutzenndieses rsten sch rins - ri er Enn ittru ng des vsls J g i6 h 5.,,^oriiill,Jlo'il'IlJr"ä,ffi T::zeichnet Die zrvei te stut-e des Modeirs beinhal iet  a i .  a"st inunung de:-  aus Sicht  der konfrrsre-ienden Panei  vorzuziehenden. abzuiehnenden oder a,s inc i i f ferent  zu beuüeireno.n g**ni io.
nen der konf l ik t rösungsrere ' ranten Sachve:-harte,  weir  durch cros Be.u". rungssrui . r i " i . i  c . , -Ein igung aufc j iese.A,usprägungen ein höheres.  g.r ingrr . i  oo. ,  greich hohes Nutzenniveau cr-rercht  rv i rd Ais Grenze der Konzessionsberei tsc-haf t r lverden dabei  d ie jenigen e**nl ion.n o*konf l ik lösungsrerevanren Sachverharte bezeichnet.  deren Nutzenniveau im Fai le e iner Ern: .gung carauf  denr Nutzenniveau d,es Basisprogramms entsprrcnt  ooer bei  unstet iger Nutzen-funhion zunr k le insrrnöei ich öheren Nutzenniveau führt .  Das Ergebnis d ieses zwei ten
!-:lrl:-rlt'. 
als Bewerrungsprogramm bezeichnet, sorveit srch ein Entscheidungsrverr ermit-te ln lässt .
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Neben dem Grundsaz der Zweckabhängigkeit sind im Rahmen 
der funktionalen Bewertung
die Grundsätze der Gesamrbewerfung, der Zuk-unftsbezogenhejt und oei Subjefdivität 
zu be'
achten. Nach Cem Frinzip a"ä"o-Ä'U'*'rtttng {vgl iuler 19261192?' S 
'12) ist nicht die
Summe der Einzehver le 4. ,  v t i lo l 'n ' te i le der intJmehmung 
bervenungsrelevant :  v ie lmehr
ist  d ie im Rahmen der ronnl i<ts i ru i t ion tu '  Disposi t ion steheide 
k le ine oder mit t lere Unter '
nehmung als wirtschaftlicitt gitfttit zu betrachien' Im Falle 
einer isoirenen Bervertung der
berrieblichen Einzelwerte b.r;;; J;; Gfuh, ,j., Vemachiässigung po-sitiver. ,aber_3lu:! leca-
t i ve rKomb ina t i onse f f ek te rnne rha lbde ra l sE inhe i t zube t rach tendenUn temehmung 'we i l d i e
S u m m e d e r E i n z e l w e r t e n i c h t m i t d e m G e s a m t r v e d d e s B e r v e r t u n g s o b i e k - t s i d e n t i s c h s e i n
muss.  Bei  k ie inen unc minleren Ünt. - .hrrng.n sol l te in Alberracht  des 
eingangs def in ier-
ten quaritativen K.i;e'iums ,,p.r*nutunion vJn Eigentümer(n) und Geschäftsfirhrer(n)" 
zur
Bestimmung der zu bewertend.n Ünt.Inal.lrungseinheit ein besonderes Augenmerk 
auf die
Abgrenzung zwischen betrieulicher und privarer Spltäre gelegt 
rverden (vgi lnstitut cier Win-
schaftsprüfer 2000' S. 840).
DasPr tnz i pde rZ . l t k t t n f t sbezogenhe i t ( vg } .Ba l lw iese r / Leu th i e r l 986 'S .548 )besag tbezüg l i ch
der Bewerfung einer Untemeimung, iÄ' ftlr das Bervertungssudelc nur de'r Nutzen 
berver-
fungsreievant ist. den ihm ot.t. it itt Zukunft stiftet "Für das Gewesene 
grbt der Kaufmann
n i ch i s . . (Müns te rmann l966 ,S '21 ) .D ie i nde rVe rgangenhe i t l i egendenEr fo l gee ine rUn te r -
nehmung können lediglich ein rnoitict,er Indikarorzukünftiger Er-tblge 
sein. Auf Grund cjes
oualitariven Kntenums oer ,,wesJntlichen Abhängigkeit des unternehmungserfolges 
vol-l't
ärä.J .rgru*Ji tü, ti.i".'r"d mirtlere untemehmungen das 
probtem, dass eine Trendex-
n"!"i"tir" "ri euri, a* ergJni,it uo'ungtgungener Pirioden nur sehr eingeschränkt 
oder
g^i" t . i i  a ls  Progaosehi i fe" l t . 'ungt 'ogtn-* i rc i in kann'  wei l  der Eig ier '  d ie 
u U bisher
wichtigste Schlüsselperson der KviU, Jie unternehmung verlässr unci ein 
wesentlicher ver-
lust  von wissen so* ie Netzrrerk.n (2.  B.  Kunden- und Lieferantenkonrakte)  e inrreten kann'
Aus der Zukunl lsbezogenhei t  resui t ier t  das Probiem der unsicherhei t  (vg1.  auch Keuper 2002'
S .458 f . ) ,we i l demBewemrngssub je i< t imBewer tungsze i t punk t c i e rgenaue .zukün f t i geNu t -
zen der unternehmung sowie" a l le zukün{t igen Handlungsal ternal lven und 
-konseqr ienzen
nicirt bekannt sinci.
D ieBes t immungdesWer tese ine rk l e i nenode rm i t t l e renUn te rnehmunge r | o rdengemäßdem
P;;rt;; ;t, Sufiektruint (vgl. Moxter l9-83, S' 23) die Einbetzung des Bervertungsobjekts rn
d i e V o r s t e l l u n g e n u n d P l a n u n g e n c i e s B e w e m i n g s l n t e r e s s e n t e n . D e m e n t s p r e c h e n d i s t d e r
wer l  e iner untemehmung drr . [  d ie vom Bervef tungssubjekr verfo lgten Zie le,  durch c i ie aus
dem Entscheic iungsfeld des Subjekls verf i igbaren f inunt-  und realwir lschart l ichen Hand-
lungsmöglichkeiten und -beschrankungen soruie 'lurch die vom Bervei-tungssubjekl fur dje
Un te rnehmunggep lan tev . ^u .naung "a . t e rm in i e r t .De rUn te rnehmungswer t ze i chne t s i c ] i
en t sp rechenddu rchse tneZ ie l sys tem- ,En t sche idungs fe l d .unc iHand lungsbezogenhe i t aus '
das heißt, durch vom gntr.ft.iiungssubjekt geprzigte Einflussgtößen Femer folgt aus dem
Subjei<t ivr tatspr inzip,dassdieuom-Be,vertungszubjektenvartetenindiv iduel lenposi t ivenund
;r;;;i;.. veitunoeffet<re bei der werren.nittlung berücksichtigilverden *ü::.1 
Auf Grund
unterschiedl icher Planungen, Synergiepotenziat" ' ls iene zu Synergie-  oder 
Verbundeffekten
M o x t e r 1 9 8 3 ' S . 9 1 - 9 6 , o t u r i c t r t 9 s s , S ' 2 0 - 2 2 ) s o w i e V e n v e r n . r n g s m ö g l i c h k e i t e n u n c j . b e -
schränkungen haben k letne und mit t lere Untemehmungen für  
jedes Bewercungssubjef ' r  e inen
indiv iduei len wen. Aus ident ischen Nutzenerwart-ungen verschiedener 
Bewertungssubiel '1e
| o l g t k e i n e s f a l l s e i n i d e n t i s c h e r W e n d e r k l e i n e n o d e r m i t t ] e r e n U n t e m e h m u n g , r v e n n b e i -
spie isweise die den Subjekten al temat iv zur Verfügung stehenden Kapi ta iverrvenciungs- 
oder
-rvre im Rahmen der ausf iJhrungen zu . ,Basel  l l "  noch zu zeigen sein 
wird-  Kapi ta lbe-
schaf fungsmögi ichkei ten di f fer ierÄ.  Die unsicherhei t  bei  k le inen und miüleren 
untemeh-
t62 Tetl 3 - .\,[ethocien der Unternehnensbevertung
mungen rst  tenr jenzje l l  sehr hoch.  rver l  d iese i I ] I r  Vereie ich zu Gro] lunternehmungen ber-
<n ie i r r ve ,qe  r ven iop r  r i r  c "< ; r r z j e r t  so r v i e  au f  G rund  j h re r  hohen  E ieen_  und  F remc j kao i t a l l ük_
ken und threr  spezi f isc l ten Liquid i tätsschrv ienskei ten kr isenanräl l iger  s ind und ihnen of tmals
3er in gcre P lanu n e- . ressourcen zur ' . 'e : - i l  gun g steher.
im unterschieci  zur  Funkl ioneniehre rv i rd den winschaftspnj fem im Rahmen der un-
temehmungsbervef tung i  erster  L in ie.  rvenn auch nicht  ausschl ießl ich,  d ie Rol le e ines neu-
tra len Gutachters zugerviesen,  c ier  a ls zentra le Größe einen so genannren. ,objekt iv ienen
wert"  emri t te ln sol l .  Dieser, .objekt iv iene" wer l  sol l  c iem wert  der unternehmung unter  der
p r ä ' - ; . . .  
, J F r  F ^ - l i i h - , - -  i a .  L i . L - - ; ^ - -  I  T - ' - -  - ! - . . - ^ ^ l
- 1 ,  ,  u ,  L . u r . r  u . rH  ucs  b i she r i gen  Un temehmuneskonzep rs  en t sp rechen .  de r  im  We_
sent l ichen manqels unzureichender Konkret is ierung von noch nicht  e ingeiei reten zukünft igen
Maßnahnren und personenbezogenen Wert iaktoren absrrahier t  (vgi .  Inst i tut  der Wir tschaf ts-
prufer  2000).  Einrvände gegen die s lat ische Or ient ierune des Modej ls  des, ,objekl iv ier ten' ,
unremehmungsrvenes rverden insbesonoere ernoben, * . i l  d i .  Be*.nung erne Einbertung in
die Planungen des Bewertungssubjekts ver langt  (vgi .  zur  Kr i r ik  z.  B.  Hayn 2000; s iehe aucn
Schi ldbach 1995).  Nicht  nur.  dass der. .obje lc iv iene" Werl  c ien Grundsatz der Subjekt iv i rät
missachrer.  auf  Grund der bei  k le ine:r  unci  minleren uniernehmungen rdenr i f iz ienen , ,* .s .nr-
I ichen Abhängigkej t  des unremehmungserfo lges vom Eigner"  erscheint  d ie Idee der Ermrn-
lung eines . ,objekt iv ienen" Wertes nahezu grotesk.
Der Subjekbezug, der c las Funcjament der funkt ionaien Bewertungstheor ie darste l l t ,  b le ibt
brsher in der angelsächsischen Bewei lungslehre wei testgehend unbeachtet  (vgl .  o lbr ich 2000,
s.  458 i . ,  ders.  2002, s,  682 i . ) .  Entscheidungsunterstützung ver langt  jedoih nach Ber i . ick-
s icht igung der in den Merkmaien des Entscheidungslvef ies verkörpenen konketen z iete,Er-
wartungen und Handlunssmög) ichkei ten des Entscheidungssubjekts unter  real i tätsnahen An-
nahmen. Der wer l  ergibt  s ich somit  h jnsicht l ich des Zie i -  und präferenzsystems des Bewer-
iungssubjekrs gernäß der von Gossen sowie Menger (und der so genannten wiener Schule)
begmndeten subjekr iven werr iehre (vgi .  z .  B.  Gossen 185,1,  Menger lgTl)  aus seinem
Grenznutzen und is t  somit  indiv iduel l  (d,  h.  subjekt iv) .  iv{ i t  Beachtung dieser Erkenntnisse in
der funic ionsor ient ier ten Betrachtungsweise der untemehmungsbewerhrng war d ie Suche
nach dem.,rvahren" untemehmungsrvef t  sorv ie der Konf l ik t  zwischen dedukt iv  und induxnv
ge' ,vonnenen Grundsätzen ordnungsrnäßiger Unternehmungsbewerfung verrneint l jch über-
rvrnden (r 'e l .  Moxter  1983, S.  l ) .  Bedenkl ich erscheint  vor d iesem Hintergrund die Alwen-
dung der in v lode gekommenenfnanzienrngstheoret ischen Beruerntngsmodel le (2.8.  d ieya-
f ianten der so senannren , ,Discounted cash Flow"-Methode und r las Realopt ionspreismodel l ) ,
n i t  , jenen -  ausqehend von ic jeal is t ischer Infonnat ionsef f lz ienz,  Vol ls tändigkei t  und Vol l -
komrrenhei t  der Märkte -  der objekt ive Tauschweft  der unrernehmung als Markrpreis be-
st in lmt werden sol l .  Abgesehen von den rv i rk l ichkei tsfemen Prämissen -  wie darqesie l l t  wur-
l e .  bes reh t  haup rsäch l i ch  be i  k l e i nen  und  m jn l e ren  un te rnehmungen  e i ne . . g rav i e rende  un -
vol lkommenirei t  des Kapi ta lmarktes" -  und deren inkonsistenter  Kombinat ion bie ibt  es ern
Gehejmnis i i ieser Gleichgewichtsmodei le,  woher d ie Indivrc iuen die Anregung zur Transakt j -
on nehmen, wenn der wert  der untemehmung genau dem preis ent-  und somrt  der Kauf kei-
nen vonei l  verspr icht  (s iehe zur ausf i jhr l ichen k j t ischen würdigung dieser verfahren Her ing
1999, s.  93- l  79),  F inanzierungstheoret ische Beweftungsverfahren s ind zur entscheidunssorr-
ent ier len Bervemrng von k le inen,  mi t t leren und auch großen Unte mehmungen ungeeigne-t  und
al  len fa l  Is  innerhal  b der Argumenrat ionsfu nl . : t ion anwencibar.
$
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3. i . 3 Ents c h ei du ngs t he o re tis c he G rundl age n C e r U tü e r n e hntu ngs b etv e r tu ng
In den Zie lpLönen der Berverrungssubjeke s ind deren Wef iesysteme abgebi ldet ,  d ie f i i r  d ie
Un temehmungsbewemlng  re j e ran t  s i nd .  Da  k l e i ne  ode r  m in l e re  Un temehmungen  i .  i .  R .  i i e
rv i r lscha{t l iche Existenzgn:ndlage im Sinne der persönl ichen Einkommensquel le des Inhabers
darstei len.  sol l  nachfolgend avon ausgegangen rverCen, dass s jch das Interesse der Be' ,ver-
fungssubjekte vomehmlich auf  f inanzie l le Vorte i le ocier  auf  e inen f inanzie l len Nutzen r ichtet .
d.  h. ,  Bewerfungssubjekte streben nach einem Zuf luss,  der in Form von Zahlungen an den
Eigner (Entnahmen oder Ausschüffungen) sowie Auszahlungsersparnissen , jes Eigners auf-
treten und gem€ssen werden kann. Mit dem daraus resultierenden Vorteilsstrom rvirtj den
Eigner d ie !1ögl ichkei t  gegeben, seine Konsumbedürf i r isse zu befr ieoigen.  Zur Operar ional i -
s i en rnq  { vs l  He r i no  1995  S  l 0  r )  d i ese r  5 r -nz i e l l en  T ie l se r z t r no  l a . . e r  s i eh  m i t  r e r  \ ' g1 -
mögens- und der Einkommensmaximiemng zrvei  auf  dem unvol lkommenen Kaoira lmark :n
der Regel  n icht  äquivaiente unmit te ibar zahlungsstromorient ier te Var ianten der Wohlstands-
maximienrng unterscheiden:
. Bei der Verntögensntaximientng wird unter der Restriktion eines fest voreeqebenen Ent-
nahmestroms das Ziel verfolgt, eine entsprechend der Konsumpräferenz servichtete Äus-
schüt tung zu maximieren.  Die Summe der gewichteten Ausschüttungen entspncht  der
Zie l funkt ion.  Der für  jeden Zei tpunic vorzugebende Gewichfungsfaktof  spiegel t  dabei  d ie
subjektive Wertschätzung einer Ausschüttung in Relation zu den sonstigen Ausschüttungs-
zeitpunkten rvider. Ais Spezialftille der Vennögensmaximierung enveisen sich ciie Endrvert-
sowie die Barwertmarimierung.
. Hingegen wird bei der Einkontmensnzaxintiertutg unter der Restriklion fest vorgegebener
Ausschüttungen zu definierten Zeitpunklen dasjenige Invesritions- und Finanzierungspro-
gramm gesuchl welches die Breite eines Entnahmestroms maximiert. Die Relation der zu
ermiüeinden Entnahmebeträse steht dabei schon vorab fest.
Für d ie Wahl  zrv ischen diesen Zie isetzungen s ind die indiv iduel len Präferenzen c ies Entschei-
dungssubjekts ausschlaggebend. Is t  schon die Darstel lung der er lbrder l ichen Konsulnnut ,
zenfunlct ion eines Einzeinen schwier ig,  vergrößern s ic i r  d ie Probleme bei  e iner Vie lzahl  von
E igne rn .  D ie  Wah l  de r . , r i ch t i gen '  Z i e l se t zung  en t z i eh t  s i ch  de r  Theo r i e  de r  Be r remrns .  r ve r r
hier  Wertunei le über subjekt i r ,e Präferenzen getäl l t  rverden müssren.  Wird durch entsprc-
chend formui ier le Restr ik t ionen s ichereestel l t ,  dass die Entnalrnen nicht  zu einenr Ver lust  c jer
Untemehmunessubstanz f t ihren.  erweisen s ich beide Al ternat iven als geeienete Zle lserzun-
gen. Das Bewefungssubjekr is t  aber angehal ten,  d ie l i t r  ihn re le\ante Zie isetzung ror  dem
Bewemrngsprozess mögl ichsr genau zu spezi f iz ieren.
Neben den Zie ien des Bewerh:ngs- und Entscheidungssubjekfs detenninier t  auch dessen in-
div iduel les Entscheidungsfeld den Wen einer k le inen oder mit t leren Unternehmung. Während
der Zie lp ian Ausdruck des Wol lens der konf l ig ierenden Parte i  is t ,  g ibt  c ias Entscheir iungst t ld
Auskunl t  über den indiv iduei len MögJichkei tsraum des Bervertungssubjekts.  Es umschreibt
d ie dem Bewertungssubjelc zur Verfügung stehenden Handlunesmögl ichkei ten u d die Re-
sh' rkt ionen, d ie es zu beachten hat .  Das Entscheidungsield is t  somit  Ausdruck des Könnens
der konf l ig ierenden Parte i  (vel .  Sieben 1968, S.  14,  SiebenrSchi ldbach 1994, S.  l5) .  Es js t
durch f inanz- und realwir tschaf t l iche HandJungsmög) ichkei ten und -beschränkungen geprägt
(vgl ,  Her ing 1999, S. '14-16).  Der realwir tschaf t l iche ,A.k ' t ionsraum ergibt  s ich u.  a.  aus der
derzei t igen Ausstat tung mit  Gütem und Personai  sowie der Gesamthei t  der Mögl ichkei ten.
weitere Güter zu enveLben oder zu veräußern sowie Mitarbeiter einzustellen oder gegebenen-
fa l ls  zu ent lassen. Ausprägungen von f inanzwjr tschaf t l ichen Handlungsmögl ichkei ten u d -
beschränkungen s ind z.  B.  d ie zur Ver- l i lgung stehenden l iquiden Minel ,  Geldanlage- und
fuedi tauf tahmemögl ichkei ten sorv ie Kredi tbeschränkungen. Dabei  is t  u.  a.  zu beachten,  dass
Kredi tgeber i .  d.  R.  bei  stergendem Verschuldungsgrad erhöhte Soi lz insen ver lanqen. Aui
Teil 3 -.\ lerhoden der Unternehmensbevertung
Grund der beschr iebenen.,gravierenden Unvoj lkommenhej t  des Kapnalmarktes. ,  js t  der t j_
nanzlv i r tschani iche ,A.ktonsraum von k lernen uncj  mj t t leren Untemehmungen daniber h inaus
durch i ie to lgenden bewem.:ngsreievanren Ei schränkungen gepräer (vg1.  Burchert iHerrngr
H o { a n  J 9 9 8 .  S . 2 4 7 ) :
.  sol l -  und Habenzins l iegen bei  KMU i .  d.  R.  rvei ter  auseinander a ls bei  Großuntemehmun-
gen Hierdurch ergibt  s ich schl iet l l ich bej  der A,rwendung von Panialmociel len ejn rvesent-
Iiches Problem, das aufdas Dilentnta der werimdßigen Kosten ccier der Lenkpreistheorte(vel  Hax 1964, S.441) zurückzufuhren is t :  Die zur Bervertung rn i t  part ia lmodel len,  wre
z B dem Zukunftserfo lgsrvertverfahren.  er forder l ichen invest i t ionstheoret isch korreKen
Steuerungs- oder Kaikurat ionszinsf i rße w rden ersr  c iurch Lösung des dazugehör igen To-
ta imodel ls  def in ied (zu rvei teren Problemen, Cie srch bei  der Bervern.rnq ni t  part ia- lmooet-
len z.  B.  durch Strukturverschiebungen ergeben, s iehe Laux,Franke r969,  S.  I  I  4-123,  He-
r i ng  1999 ,  S .  i 5 -41  sow ie  B röse l  2002 ,  S .  135_13g  und  S . . l 6 l _166 ) .
'  Sorvohl  fur  k le ine und mit t iere a ls auch f i l r  große Untemehmungen besteht  d ie Erfordernis
einer pennanenten Zahlungsf t ih gke j t  (L iqu id i tät ) .
. Zudem können !nrcrdependenzen, Ganzzahtigkeitsfordenrngen und, AusschLttssbedingun_
gen bei Il/ahl.problemen den finanzrvirtschaftlichen (aber auch den realwirtschaftiicnen.T
Akt ionsraum beeinf l  ussen.
3 .2  En t sche idungswer te rm i t t l ung  m i t  dem a l l geme inen  Zus tands -Grenzp re i smode l l
3.2.I Grunciidee des Modells
Nunmehr wird zur Bewernrng von kleinen und mittleren Untemehmungen auf das investitron-
stheoret isch fundiene,  a l leemeine zustands-Grenzpreismodel l  (zGpMi-  e in auf  dem Gruno_
konzept cies Enrscheidungswertes nach Matschke basierendes Totalmodell - zunickgegriffen,
mit  dem der Grenzpreis in avei  e infachen schr i t ten ermit ter t  werden kann ivgt .  Her in i  ts l l ,
s .29-34 und S.  lB8 f . ,  c iers,  2000a. s.  36i-J70,  ders.  2000b, S.437-.{ - r9;  r iJ I . , . .u,  d.*ei te-
rung des Model is  um Pi-odukt ionsasoeke Her ing 2002, s.74-7g,  und um nicht l ineare
Aspekte Pfaf f  et  a l .  2002: zur Anwendung des ZGpM siehe z.  B.  Brösel  2002, s.  9 l_9g,  o l_
b r i ch2001 .S  686 -688 )  A I ssogenann tesTo tahnode l lw i r dc j abe ie j nau f zenna ie rEbenezu
lösendes " tota les Part ia imodel l "  betrachtet .  welches zwar mögl ichst  v ie le problemstel lungen
der Uniemehmung in s ich integr ied.  aber g le ichzei t ig mindestens genauso v ie le problemstet-
lungen ausklammert  (vgl .  Rol lberg 200r.  S.  117).  , ,Ein a l le betr iebi ichen Zusammenhänge er_
schÖpfend abbi idencies Totalurodel l  g ibt  es auf  Grund der beschränkren menschl ichen i -nrbr-
mat ionsgervinnungs- unci  -verarbei fungskapazirät  n icht  und wird es auch niemals geben,,( R o i l b e r g  2 0 0 1 .  S . 1 ) .
lnr ersten Schrin rvird ars Basisprogranrzr das Investitions- und Finanzierungsprogramm be-
'echnet.  welches den Zie i funkionsbei t rag maximiert ,  ohne dass es zu einer, i iä . . - rg ä. ,  e i -gentumsverhäl tn isse kommt.  Im zwei ten schr i t t  wird -  im Fal le der Kaut i i ruat ion _"das Be-
rvenungsobjek-t  in das Invest i t ionsprogramm des präsumtiven Käufers aufgenommen. Hierbei
e r f o l g td i eEn r r i n l ungdesmax ima Izah jba renKau fp re i sesa I sEn tsche idu r i g , * . . t d . , p i a , , n , .
t iven Käufers,  bei  dem der Zie l funkr ionsbei t rag des Basisprogramms mlndestens wieder zu
erreichen ist. Ersebnis ciieses Schritts isr das Bewertungsprogran,m. welches in der hier aus-
schl ießl ich bet tachteten Kaut 's i t la t ion zrv ingend as Bewerfungsobjekl  enthäl t .  Dabei  rveroen r :
Basis-  und Bervef tungsprogramm auf der Grundlage der mehrperrodigen.  srmui tanen pla-
nungsansätze von l . l /e ingartner und Ha: /vgl .  Weingarfner 1963, Hax i96+) mith i i fe der I i -  :
nearen opt imierung enni f te l t .  Aus der Sicht  e ines präsumtiven Käufers wird nunmehr auf  Ba_ ;
srs des ZGPM ein einfaches Totalmodei l  (vgl .  zu nachforgenden Ausf i ihrungen auch Her ing i1999, s.3 l -34) zur Bewernrng kreiner und mif t rerer  unternehmungen unter  der rurnahmJ 
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(quasi- )s icherer Erwamrngen erste l l t .  Die determinist ische Var iante dieses Moclel ls  ermög-
l icht  a ls . .Zeirpunkt-Grenzpreismociel l "  d ie Bewertung (quasi- )s ichere r  Zahlungssröme.,Wer '
den veral lgemeinemd oie Zei tpunkte als Zustände inrerpret ien,  geht  das ursprungl iche \ ' lc0ei l
in ein strukturgieiches allgemeines ZGP\,I über, cias sjch zur Bewerrung utlstcnerer Latltltngs-
sf töme eigner (zur unsicherheirsbenicksicht igung kann daruber h inaus auf  d ie sensi t iv i täts-
und c i ie Ris ikoana)yse zurückgegr i f ren werden; zu c ieren ,Arrvendung im Rahmen der Berver-
t ung  vg l .  B röse l  2002 ,  S .  124 -129  unc i  S .  167 -173 )
Für das Bervernrngssubjek gel ten c i ie fo lgenden modei lspezi f ischen Annahmen: Dtr  Pla-
nungszei t raum berÄgt n-Per ioden (oder bei  Unsicherhei t  n -  I  zukünft ige unsichere Umrvel t -
zustände).  Der Zei tpunkt  t= 0 soi l  annahmegemäß den Berverrungs-.  den Enischeidunqs- und
den Enverbszeirpunlct darste)len. Dem Bervertungssubjekt stehen in der Ausgangssltuallon
insgesamt m Invest i t ions- und Finanzierungsobjekle k zur Verf t igung. Hierzu zählen auch in
jeci im Zeipunlct  (oder Zustand) Kredi taufaahmemögl ichkei ten,  d ie unbeschräni le Kassen-
ia l tLrng und verfügbare verz insl iche Geldanlagen. Die Berücksichtrgung der Kassenhal fung
kann d-urch die Zahlungsreihe (-  l .  l )  er fo lgen.  Die Zahlungsreihe des Objekts k sei  hP :  =
(hro,  hr ' ,  . . . ,  hr , ,  . . . ,  h1 n)  rn i t  hs,  a ls Zahiungsüberschuss im Zei tpunkt  (oder Zustand)r '  Wie
of t  das Objektk reai is ier t  wird.  g ibt  d ie Entschejdungsvar iable y1 an.  Eventuei l  s ind f l i r  be-
st immte yk bestehende Obergrenzen y[u '  zu beachten.  Vordisponiene Zahlungen (2.  B.  aus
dem laufenden Geschäftsbetrieb und bestehenden Darlehensverpflichfungen) sind in einem
festen Zahlungssaldo b, zu berücksichtigen, we)cher unabhängig von den zu beufleilenden
Objekten k ist sowie positiv, negativ oder null sein kann. Es wird ferner unterstellt. dass der
präsumtive Enverber bei Einkommensmaximientng einen möglichst breiten Entnah-
mestrom EN zu Konsumzwecken anslrebt (vgl. zur Formuiierung des Basis- und Berver-
tungsprogranms.im Faile der Zieisetzung Vermögensmaximierung Hering 1999, S. 12 f., Ol-
br ich 2002, S,  687).  Zu jedem Zei tpunl<t  (oder in jec iem Zustand) t sol l  e ine Ausschütfung
E, .EN erfolgen, wobei über den Gervichtungsfaktol F, eine gewünschte zeitliche Stnrktur
berücksicht igt  werden kann. EN ist  dabei  ebenso wie die Var iable y1 aufnichtnegat ive Wene
beschränict .  Zur Gewähr le istung c ier  Fort führung der Unternehmung über den Planungshor i '
zont  h inaus kann en6veder e ine f i l<t ive Auszahlung i rn Saido bn ais h inreichend hohes End-
vermögen oder eine enrsprechend holre Entnahmegervichrung iin angesetzt werden. Zu je-
dem Zei tpunkl  (oder in jedem Zustanci)  t  sol len die Rückf l i . lsse aus den Invest i t ions- unC Fi-
nanzierungsobjekten sowie der Saldo b,  ausreichen. um die AusschÜttung in Höhe von
F, ,EN zu ermögl ichen.  lv{ i t  anderen wonen. das f inanzie l le  Gleichgervicht  muss in jedem
Zertpunkt  (oder jedem Zustanci)  durch die Einhai tung von Liquic i i tätsnebenbedingungen -
rvahn werden. Weiteren ( insbesondere nicht t - inanzie l len) Resnr lc ionen unter l iegl  das Bewer-
tungssubjekt  annahmegemäß nicht .  Der l ineare Opt imierungsansatz zur Ermit t lung des Ba-
sisprogramms lautet  unter  Berücksicht igung der Rahmenbedingungen rv ie fo lgt  ( f t i r  a l le y1
mit  y[ -  = o ent f ] i l l t  d ie entsprechende Nebenbedingung; egebenenfal ls  i t  dart rber h inaus
die Ganzzahl igkei tsbedingung f i j r  nur vol ls tändig real is ierbare y* Inr t  y"  e Z 'o zu beach-
ten):
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mar.  Enm;Enm := EN
\ - ,
-  2  n " ,  \ ,  - w ,  b N
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Das vor l iegende opt imierungsproblem kann mith i l fe des Simplexalgor i thmus gelöst  werden.
Ergebnis is t  das Basisprogranrm. das bei  Durchf i jhrung der in ihm enthal tenei  Invest i t rons-
und Finanzierungsmaßnahmen zum maximalen Zie l funlc ionsweft  Enm.u* := EN+ f i jhr t .  Der
Erwerb der nunmehr zu bewenenden KMU ist  nur dann ökonornisch vert retbar.  wenn das
Bervei tn-essub. iekt  mi t  dem nachfolgend zu ermif te inden Bewerfungsprogramm indestens
wieder den Zie lwert  EN* eneicht ,  der s ich aus dem Basisprogramm ereibt .  Das Bewerhrngs-
sub. jekt  har schi ießl ich die Mögl ichkei t ,  e jne unremehmung Krvu mit  dem Zahlungsstrom
8rcrru =(0 'grorur ,8xl ruz, . , . ,8r l rur ,  . . . ,8rcvrun) mi t  go*,  a ls Zahlungsüberschrss i i ,  Zei t -
punkt  (oder Zustand) t  zu enverben. Im Fai le e ines Erwerbs der untemehmung zahJt  das Be-
wertungssubjekt  daf t i l  in  t  = 0 den preis p,  der h ierbei  den einzigen konf l ik t lösungsrelevan-
ten Sachverhal t  darste l l t .  Gesucht rv i rc i  a ls Entscheidungswed die preisobergrenze aus Sicht
des potenzie l len Käufers.  Dieser wen entspr icht  dem maximal  zahlbaren pie is p*,  den das
Berverhngssub. jekt  f t i r  den aus der zu be,rer tenden unternehmung resul t ierenden Zahiungs-
stro ln gKruru in t  = 0 gerade noch akzept ieren kann, wobei  es s ich nicht  schlechter  ste l len dart
a is bei  Durchf i ihrung ces im ersten schr i t t  ermit te l ten Basisprogramms. In das Entsche:-
dunqst 'e ld rv i rc j  deshalb inr  zrvei ten schr jn d ie Mindestvorgabe f f j r  den Entnahmesrrom EN
und der Zahlungssirom aus dem Bervemrngsobjekt aufgenommen (durch Aufrrahme der zah-
lungs.eihe aus der zu bewene;rden unremehmung in d ie rechte Sei te des opt imierungspro-
blems ivird fiir das Be'verfungsobjekt die Ganzzahligkeitsforderung berticksichtigr). Zir Er_
mitllung des Eetsterrungsprogramms ergibt sich folgender Arsatz, mit dem der Grenzpreis p*
zu best immen ist  ( f t r  a l ie y i  in i t  y [*  = o ent* i l l t  wiederum die entsprechende Nebenbedin-
gung; femer kann gegebenenfal is  f i i r  d iverse yn die Beachtung der Ganzzahl igkei tsbedingung
!x =Z zo er forder l ich sein) :  max.  KMU;Klv l IJ :=p*
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N4irh i l fe des Simplexalgor i thmus kann der l ineare Oot imierungsansau rv iederum 3e1ösr und
der Entscheidungswen P* enni t te i t  rverden.  Das Bervem:nesobjekt  is t  tm nunmehr umstruklu-
r ienen opr imaien Invest i t ions- und Finanzierungsprogramm enthal ten.  Durch oie getrof fene
f inanzie l le Zie lsetzung rverden den Entscheidungsträgern als Ergebnis e jner invesr i t ionstheo-
rerisch gestiltzten Bewertung quantitative Informationen über die kleine oder mittlere Unter-
nehmung zur Verf iLgung esrel l t .  Fundiene Entscheidungen übcr d ie Vonei ihanigkei t  e ines
Erwerbs der Untemehmung verlangen zusätzlich eine A:ralyse cier qualitativen Aspekre. Eine
Entscheidung über d ie Invest i t ion in d ie bervertete k le ine oder mir t lere Untemehmung setzt
somit  d ie Ben'achtung quanr i tat iver  und qual i tat iver  Informat ionen voraus,  Der ermit te l te Ent-
scheidungsrvert  s te l i t  g ie ichwohl  das wicht igste,  aber n icht  das al le in ige ökonomische Krr te-
r ium dar.  lV1i t  Rücksicht  auf  d ie n icht f inanzie l len Zie ie des Bewerrungssubjekts is t  es denk-
bar,  dass der präsumtive Enverber e in höheres Entgel t  akzept ien als Jen ,n . \nbet :cc l r t  der
rein f inanzie l len Äspelce erminej ten Grenzpreis.
3.2.2 Beispielhafte Ermittlung des Entscheidungs|9ertes
Zur Veranschaui ichung wird nun die Vorgehensweise der Ermit t lung des Entscheidungsrver-
tes kleiner und mittierer Untemehmungen auf Basis des ZGPlvl an einenr transparenten Bei-
soie l  mir  meh:per iodigem Planungszeirraum (n = -{ )  und unrer der Annahme uon (Qua: i - )
Sicherheit erläutert. Das Bewerfungssubjek verfi.:gt im Bervertungszeitpunkt bereits über eine
kle ine Unternehmung, welche er  a ls Ceschäftsf threr  le i tet  und woraus in jedem Zeipunkt  e in
ewiger Einzahlungsüberschuss aus der Innenf inanzierung ( lF)  in Höhe von -10 Geldeinherter
/GE) resul t ien.  Im Zei tpunkr 1:9 rv i r i  oem Bewenunessub. jek die Vögl ichkeir  of fenbarr .
e ine Akquis i t ion AK zu tät igen.  Die Zahlungsreihe der Akquis i t ion , {K beträgt  e inschlreßl ich
des daf i r  zu zahlenden Preises (-  100,  i0,40,50,  55),  Im Entscheidungszeirpunkt  besirzt  das
Bewerrungssubjekt  zusätz l ich 10 GE als Eigenminel  (EM).  Angenoinmen sei ,  dass j ie Haus-
bank in t :0 e in -  nur im Ganzen ver- fugbares -  endf t i l l iges Dar lehen ED ron :0 GE bei
jähr l ich zu zahlenden Zinsen in Höhe von I  oä p.a.  f iJr  Invesr i t ionen des Beuenunessub. jekrs
mir  e iner Gesamtlaufzei t  von v ier  Per ioden (Jahren) zur Veni igung ste l l t .  \ \ 'e i rere Snanziel le
Mit te l  s ind unbegrenzt  zu einem kurz{ i is t igen Sol lz ins von l0 % p a.  erhäl t l ich (KA,) .  F inan-
zinvesr i t ionen (GA,)  können in bel iebieer Höhe zu einem Habenzins von 5 0 'o p.a.  eer i r ier
werden.
Das Bewerfungssubjelc strebt seinerseits einen uniformen Einkommensstrom an, der in 
.jeder
Penode die Entnahme EN vors ieht .  Die letzte.A.usschüttung w" EN sol l  zusätz l ich zur nor-
malen Ausschürtung EN den Barwert einer ewigen Rente enthalten. um das Einkommen EN
auch außerhalb des Planungszei t raums zu gervähr le isten.  Für t  > n wird im Beispie l  der pau-
schal  geschätzte Kaikulat ionszinsfuß in Höhe von i  = j  % p.a.  benicksicht ig l .  Unter  Anwen-
dung der kaufrnännischen Kapi ta i is ierungsfonnel  ergibt  s ich (vgl .  Her ing 1999, S.  - :2) :
EN
w "  b N = b N + -
I
. t  I
= w "  = l + - = l + - =  ' l
' '  i  0,05
Das Bewemrngssubjekt  s eht  im Zei tpunk t  = 0 vor der Entscheidune. : ine K\ IU zu enver-
ben.  Für d iese Untemehmung *rurde f l i r  den Planungszei t raum cier  Zahiungsstrom (0,  60.  10,
20,20) geschätzt .  Darüber h inaus wird aus der I t lVU ab t :5 e ine ewige Rente von l0 CE
envartet .  Gesucht is t  nunmehr der maximal  zahlbare Preis P* für  d ie KMU. In der nachfol -
genden Tabel le s ind die Daten des Beispie ls zusammengefasst .  Um vert ikaie Interdependen-
zen zrv ischen dem gervähl ten Planungszei t raum und den Per ioden jenserts des Planunqshor i -
zonts n icht  zu zerschneiden,  wurden der erv ige Zahlungsüberschuss aus der Innenf inanzre-
rung und die ab dem Zei tpunkt  t :5 envanete ewige Rente aus der zu bewertenden KMU
ebenlal ls  über den Faktor  2 l  im Zei tpunkt  t :4 berücksicht ig i t .  Die nach dem Zei tounkl
I lK ED GAo .. .  K{o ..  Et"t IF K\4U
U
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l
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l - 1 0 0  5 0  - 1
I ,o - ,+ r,o5I  40  - ,+j  s o  - 4
i  5 5  - 5 4
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420
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t>n=-{  zu erwar ienden Zahlungen s ind somit  auch mith i l fe des pauschal  geschätzten Kai-
kular ionszrnsrußes von i  = 5 96 p,a.  im Beisoie l  er fasst .
Tab. i: Die Datenbasts des Berspiels in der Ausgangssituaian
Zur Besr i i rmung des Basispro-gramms ist mi t  dem vorr iegenden Datenmater ia l  forgender ge-
r .n ischt-ganzzahl iger l inearer opt i rn ierungsansatz zu formul ieren,  welcher mith i l fc  des s im_
plexalgor i thmus gelöst  rverden kann: mar.  Entnl  Entn := EN
1 0 0  A } (  - 5 0  E D +  1 . G A o  - 1 . 6 4 0  +  l . E N
- l 0  A K  +  1 .  E D  +  I .  G A r  -  1 , 0 5 .  G A o  -  l .  K A r  +  t , I ,  K A o  +  I .  E N
- 1 0  
. 4 K + ' 1  , E D + l . G A r  - l , 0 5 . G A r  _ l . K A :  + l , l . K A ,  + l . E N
- 5 0 .  A K  +  4 .  E D  +  I  .  G A r  -  I , 0 5 .  c A ,  -  t .  K Ä :  +  t , i .  K A .  +  l .  E N
- i 5 .  A } (  +  5 4 .  E D  -  1 , 0 5 .  c A r  +  I . t .  K A :  +  2 1 .  E N
G A . .  K { r ,  E N
t = 3
t 0
i 0  3 0
-  1 0 0  3 0
5 0  - ' t
42 ,6133 23 ,488
- 46.8i 4 r'
Entnahme
G uthaben -  12 .6133 -  23 ,488 .7 .5499 5 1 , 3 1 4 1
Tab. 3. Der L'OFI des Basrsprogramms aer,4usgangssituatiot:
s 4 0
<  3 0
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s  3 0
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z  0  v r
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Ars dem Basisprog;rar lm entspr inet  e in uni fomrer Einkommensstrom der Brei te EN* =i 2 ' 6  133  GE .  Das  Gu rhaben  zum Ende  des  p ranungsze i t r aums  i n  Höhe  von  652 ,2665  GE  i s tber e inem Zinssarz von 5 % p.a.  Ursprung einer ewigen Rente der ermif te l ten Brejre von EN+,Das Akquis i t ionsobiekt  AK ist  zu erwerben. Dabei  rv i rd aufdie Innenf inanzierung rp,ar .  gr-genmir le l  EM und das endf t i i l ige Dar iehen ED sowie in i= 0 und t= r  auf  e inpel ioai_. ;  Kr. -d i te KA zunickgegr i f fen,  Ab t  = 2 er forgen jewei ls  e inper iodige Gerdanragen b,a, ,  oJr  voi t -
ständige Finanzplan (VOFI)  des Basisprogramms i r  in jer  fo lgenden Tabe[e dareestei ] t .
EM
IF
AK
ED
M
K.VGA-Rückzah
l 0
40Ä
-  7  5 4 q q
-  t (  q t Ä P
30
50
.1
-  5 t  ? 1 4 l
t-.92i1
6 3 0
5 5
-  652.2665
53.8798
Bei Aurnahme der zu bewerrenden krernen oder mif i reren untemehmung KMU in ia5 gs-lvertungsprogramln muss die Breite des unifomren Einkommenssroms dis Basisprogramms
mindestens wieder erre icht  rverden. Zur Ermit tJung des Bewemrnesprograrr . rns is t  der fo igen-de l ineare Ansatz wiederuln mit  dem Srmpiexalgonthmus zu lösen:
Ze i toun k1
-32 ,61 : :  - :2 ,0 r : :  
_p ,o t : :  -Er : :
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, l -
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rnar. KMU: Klr[[J:= P]
1 0 0 . A K - 5 0 . E D + l  G A o - 1  l ( A o - I  E N + P +
- 3 0  A K + 4  E D + l  G A ' - 1 , 0 5  G A o - l  K A r + l ' l  K A o + I  E N
- 4 0 . , A K + 1  E D - l  G A ,  - l , 0 5  G A r  - l  K A z  1 ' 1  1 4 ' 1 '  - l  E N
- 5 0 . A K + 4 ' E D + I  G A r  - 1 . 0 5 ' G A r - i ' G ,  + i ' l  K r "  + I  E N
- 5 5  A K * 5 4  E D - l . 0 5  G A r  + l , i  K A ,  + 2 l  E N
EN
GA| ICA.|,  P*
<  . t n
< 0 n
< t n
<  r  n i n
z  o  v t
r ^ , l
t } . . . t D €  i u : L i .
Der dabei ermittelte Grenzpreis P* firr die KMU beträgt 391'5313 GE' Das Berverrr'rngssub-
: . i  , ,Äi .n in t=0 sowohl  in d ie KMU als auch-rv ie schon im 
Basisprogramm- in das
',üqursitionsobjekt 
AK. Neben der Innenfinanzierung IF' den Eigenmitteln EM und dem
.nJhiiig.n Dailehen ED wird in allen planungsperioden auf einperiodige Kredite KÄ zu-
rrickgegiiffen. Der VOFI des Bewerrungsprogramlns ist der nachfolgenden Tabelle 
zu ent-
nehmen.
EM
iF
KMU
AK
ED
KA
KA-lGA-Rückzahlun
-  r00
50
434,1446
30
60
i0
1
1 q 4  I  t ? J
3 0
20
) U
i
3 3 2.3i 66
1 0
3 0 630
420
j j
< I
30
40
40Ä
1 6 n  r 0 ?
-  652,2665
396.2733 - 166.1202
3.2.3 Kritische llrürdigttng des lvfodells
Nach der Betrachtung des al lgemeinen ZGPM sol l  d ieses nunmehr 
-  insbesondere vor denr
H in te rgn ' r ndde rbew€ I t ungs r . - l . uun t . nBesonde rhe i t enk le i ne rundm iü ]e re rUn temehmun-
gen -  l i r i t isch gewürdigr  werden (vgl .  femer Her ing 2000b'  S 440 l '  Brösel  2002'  S l29f i ) '
.  Zu:  Personalunion von Eigentümer(n)  und Geschäftsführer(n) :  Durch das dargestel l te
allgemeine ZGplvf kann deiEntscheidungswert kleiner uno mirtlerer untemehmunqen un-
ter expliziter Beachtung der Grundsätze der Gesamtbewerrung' der Zukunftsbezogenheit
und der Subjelctivität aG Grenzpreis berechnet werden. Der mit diesem zrveisfufigen zah-
lungsstromorient ier ten Totalmoäel l  ermit te l te Wert  is t  durch die vom Pr inzip der Subjekt i -
v i tät  gefordef te Zie isystem- '  Entscheidungsfeld-  und Handlungsbezogenhei t  gekennzeich-
ne t . ] v l i t h i l f . ee tne ren t sp rechendenFo rmu l i e rungde rZ ie l f unk t i on iS lun te lBe rücks t ch t t .
gung des Zie lsystems däs Bewertungssubjekts c j ie wahl  nvischen oen Zie len Vermögens-
und Einkommensmaxtmlening mögl ich.  Die operat ional is ienen f inanzie l len Zie le des 
prä-
sumriven Erwerber werden sJmit  in Model l  beachtet .  Da im ai lgemeinen ZGPIVI a is 
Re-
chengröße auf  d ie Geldausschüffungen der Unternehmung an den Eigentümer.  (a lso auf
Zahlingen) zuruckgegriffen wird. ist benicksichtigt, dass ciie zu bervefiende kleine oder
m i r t l e reUn temehmungd iepe rsön l i cheE inkommensque l l edes lnhabe rsda rs te l l t .
-  3 9 r . 5 3 1 3
-  l 2 . . t J l ) J  -  J a . o  I J J -  3 2 . 6 1 - 3 3  -  3 2 , 6  1 3 3  -  - r 2 . 6 1 i 3
- + 3 ' + . 1 4 4 6  -  i 9 4 . 1 7 1 4-  xo . : o :  -  i l 2  s366 ' ;  ö52 . :66 j
Tab. .l Der i''OFl des Bevertttttgsprogranltns der 'lusganSssttLtatIon
1 1 0 Tet/ 3 - ,\futhoden der Unternehmensbetsertunt
.  Zu:  Gravierende Unvol lkommenhei t  des Kapi ta lmarktes:  Die Arrvendung von Part ia l -
model len bedar i  auf  , jem unvol lkommenen Kapi ta lmarkt  der Kenntnis c jer  Grenzzinsf tße
e inc r i edsn  Pe r i ode .  Da  d i e  S reue rungsz :nsüße  e r s r  ou rch  d i e  op r ima le  Lösung  e :nes  f o -
ta l rnocie l ls  selbst  c jefrn ien rverc ien.  rv i rc j  vom Di lemma der rverrmäßigen Kosten oder der
Lenkpreistheor ie eesprociren.  Lr  beschr iebenen mehrper iooigen Toraimodel l  rverden J ie
al ternat jven Invest i t ions- und al le Finanzierungsmögl ichkei ten sorv ie d ie f inanzrel len Ob.
jeLl inte:-dependenzen d s Entscheidungsfeldes s imul tan er fassr und re larrv wirk i ichkei tsnah
abgeb i l de r .  som i r  i s r : i ne  sepa ra re  Enn in l ung  c j e r  ( s i ch  a l s  Kuppe ip roduk r  e rgebenen r
Grenzzinsf i . rße nicht  er iorder i rch.  Danlber h inaus is t  d ie Gervähr le isrung Cer Zahlungstä-
higkei t  durch c j ie L iquid i tätsrestr jk t ionen zu jedem betrachteten Zei tpunk t  gesichert .  Eine
Inteerat ion rvei terer  l inerr  abbr lc ibarer Restr ik t ionen in das Model l  is t  zudem theoret isch
d u rch fi]hr bar.
.  Zu" Lentra le Entscheidungsinstanzen: Totalmodel le s ind gruncisätz l ich f i j r  Untemeh-
munseir  rn i !  zenrr l len Entschcidungsinsranzen ko zip ier t .  deren Leirungsorgan srch jegl i -
che Entscheidungskompetenz vorbehäl t .  Zur Berechnung des gesuchten Entscheidungs-
wertes inuss das Simui tanmodei l  mi t  den entsprechenden Daten, ,gef i . i t ten" rverden. Da s ich
einersei ts d ie k le inen und minleren untemehmungen auf  Grund ihrer  Größe f i i r  den Ergner
als überschaubar darstellen und andererseits die Bewem,rng kleiner oder mittlerer Unter-
nehmungen in der Realität nicht zum Tagesgeschäft gehört, isr der Infonnationsbeschaf-
fungs- und -verarbeifungsaufuand i. d. R. vefiretbar und eine forrwährende Aufsteilune
und Lösung des Totalmodel ls  n icht  er forder l ich.
o  Zu :  wesen t l i che  Abhäng igke i t  des  un fe rnehmungse r fo l ges  vom E igne r :  D ie  i n  de r
Reai i tät  henschende UnsicherheiL d ie insbesondere aufder vor l iegenden Abhängigkei t  des
Untemehmunsserfo iges vorn Eigner basier t .  er tbrder l  e in Model l ,  welches den Entschel-
dungsräeem als Ergebnis des Bervedungsprozesses in Form von mögl ichen Bandbrei ten
oder Häuf iekei tsver le i iungen des Entscheic iungswertes wicht ige quant i tat ive Informat ionen
zur Entscheidungsunrersni tzung zukommen lässt .  Da s ich das ZGpM des aus der Finanzre-
rungslheor ie herrül t renden Gedankens zustandsabhängiger Zahlungsströme bedienq erweist
:s s ich zur Bewenung von untemehmungen unrer unsicherhei t  a ls besonders geeignet .
Zudenr srnd rr j t  der Sensi t iv i täts-  und der Ris ikoanalyse adäquate Unsicherhei t  aufdecken-
de Verfahren gegeben. d ie mit  dem ZGPM verknüprt  rverden können und die Auswir i iun-
gen der unsiche'heir  inr  Rahrren der Model lanrvencung t ransparenl  darste l len.
Schl ießl ich iässt  s ich f 'esthal ten.  dass die jnvest i t ionstheoret isch gele i tete Entscheidungswer-
tenni t t lung mith i i fe des al lgemernen ZGPM insbesondere f t r  d ie Bewenune k le iner uncj
mif t  Ierer  Unrernehmun gen eeeigner is t .
4  , ,Base l  I I "  und  d i e  mög l i bhen  E in f l üsse  au f  den  Un te rnehmunsswer t
4 .1  K le i ne  und  m i t t l e re  Un te rnehmungen  im  L i ch te  von  , ,Base l  I I , ,
Der Basler  Ausschuss lur  Bankenaufs icht  at  im Januar 2001 ein zwei tes Konsul tat ionspapier
zur neuen Eigenkapi ta lvereinbarung ( . .Basel  I I " :  vgi .  Basel  commit tee on Banking Superv:sr-
on 2001a) vorgeiegr.  das c ie brsher ige Eigenkapi ta ivereinbarung aus dem Jahre jggg -auch
bekannr a ls . ,Basier  A, \ l<ord" oder. ,Basel  I "  -  voraussicht l ich Ende 2006 ablösen sol l .  Gemäß
der derzeir  gel tenden. auf . .Basei  I "  benrhenden unci  im , ,Grundsatz I  über d ie Eieenmif te l  der
Inst i rute"  kodi f iz ienen Elgenkapi t r lvorschr i f ten müssen Kredi t rnsr i ture die KreJirnsrken un-
geachtet  der indiv iduel len Boni tät  des jewei l igen Kredi tnehmers nur pauschal  mi t  haf tendem
Eigenkapira l  unter iegen. Mi t  dem Ziel -  d ie Eigenkapi ta lunter legung auf  das jewei l ige Ausfal l -
r is iko eines Kredi tengaeements auszur ichten.  sehen die Regelungen in . ,Basel  I I , ,  h ingegen
vor.  dass künf t ig d ie Ris ikogewichte 'on der Boni tät  der Schuldner und somit  von der eual j -
trIatschke, Bröser - Die Bevertung von Kw mir dem zltstunds-Gren:preisnodeir r ? r
tät der Kredite abhängig gemacht rvercien. Die Bernessuns des fueditrjsikos ertblgt ciabeidurch exremes (Rat ing durch anerkannte Rat ing-Agenturen) oder (bank-) inremes Rat ine 1vgr.zum . .Basei  I l " -Konzept Hartmann-wenders 200i ,  s .526- i34).  vor  d iesem Hinrergrund
stel l t  s ich f i r  d ie Kredi tnehmer und insbesondere für  k le ine und minlere unremehmunsen dreFrage, welche Auswirkungen s ich aufGrund c ier  vorschräge von. ,Basei  I I , ,ergeben konnen.Da schl ießl ich angenorr lmen rverden kann, c iass die Eigner kreiner und miülerer  untemeh-
mungen auch zu Zei ten von , ,Basel  i I "  d ie e ingangs unierste l l te intache t - inanzie j le Zie lset-
zung verfo lgen.  werden nunmehr ausschr ießl ich die mögl ichen .A,uswirkungen von . .Basel  I I , ,
auf das Entscheidungsfeid des Bervertungssubjekts anaiysrerl. Die Frage nach den Ausrvir-kungen wird nachfolgend aus zwei  Bl ickrv inki ln betrachtet :  welche p-otenzie l len Verände-
runeen ergeben s ich im Entscheidungsfeld durch untemehmungsexterne Reakt ionen und \vel-
che aufGrund von unternehmungsintemen Reakt ionen auf . .Basel  I I , ,?
Dem Begr i f fder unrernehntungsexternen R.eakt ionen werden dre Entscheidungen unci  Hand-lungen von Drr t ten,  a lso insbesondere von Banken, subsumiert ,  d ie auf  Gnrndion, ,Baser I r . ,etne veränderung des Entscheidungsfeldes des Bewertungssubjekts berv i rken.  wie eine vonrBasler  Ausschuss vorge regte empi 'sche Sfudie (vgl .  Basel  comrnir tee on Banking suferuis i -
on 2001b) belegt ,  is t  im Zuge von, ,Basel  I I "  bei-den fuedi t insr i tuten mit  e iner höheren Ei_genkapi ta lunter legung zu rechnen. Eigenkapi ta l  is t  Ris ikokapi tar .  Eigenkapi tarkosten s ind hö_her als Fremdkapitarkosten, weit ore-Eigentapitalgeber in Anbetracht des von ihnen zu rra-genden Risikos eine Risikoprzimie fordem. niihr-t ]gaset iI,, zu einer Erhöhung a.r-erg.nr.u_pi ta iunter legung'  is t  e in A.nst ieg der durchschni t t ) ichen Kapi ta ikosten und soÄi t  e in enst iegder Darlehenszinsen auf Grund höherer Risikoprämien zu envarten. Diese Tendenz rv:rd je_doch abgeschwächt,  wei i  e ine zunehmende i ientapi ta iunterregung zu einer verminoerungdes Ris ikos und entsprechend zu einer reduzier t"en Ris ikopramie l ro! inh. i ,  g ig.nr ,upj tur  nr- ' -ren müsste (vgi .  h ierzu Haf imann-wenders 2002, s.  i3 l -536).  während s ic l i  d iese beidenEffe l<te auf  dem in der Real i tät  n icht  vorhandenen ,o l lko*r .n.n Kapira lmarkl  vol ls tänci igausgleichen wr i rden (vgl  Modigr iani ,a4i i ler  r95g),  is t  in der Folge der umsetzung,,on. ,na-sel  I l "  insbesondere bei  kreinen und mit t ieren unternehmungen mrt  gernger Boni tät  in i t  e inernegativen veränderung der Kreditkonciitionen zu rechnen. Neben diesen zu erwartencien e-gat iven Auswirkungen von , ,Baser I I "  auf  d ie Kredi tkondi t ionen besreht  zuciem die Getähr,dass es f i . t r  e in ige mit te lständische.untemehmungen zuküni l ig noch probrenar ischer rvrrd,üterhaupt Fremdkapi tar  von Kredi t inst i tut .n 
. ,  .ü.ut t* .  Auf  Grund einer zu bef i i rchtenoenKredi t rat ionierung durch die Kredi t inst j rute für  Unterneh(vgi Grunert.,.i. jooä, J."ro; 'ur,.n die betroffenen;T,,";LT,]:.'i:"ff:lill.HTil
nach Kredi tsubst i tuten suchen (Die mögi iche Kredi t rat ionierung muss jedoch nicht  a i re in aui
',Basel II" zunickzuführen sein. Kreditiatronierungen k,inn"n uu"n in der grundsät zrictt zuverzeichnenden stiirkeren Risikoorientierung a.r fir"aihuirtschaft begnindet sein.). Abgese-hen von den dargestelrten egativen Auswirli:ngen auiJie x.rearttonditionen und aufden zurverftigung gesrellten Kreditumfa:rg ftr kreine uia m,ttr.r. untemehmungen mit geringer Bo-nrtät. ist gleichwohr zu erwarten, ciass Kreditinstitute den kreinen und minreren untemeh-mungen mit  sehr guter  Boni tät  Kredi te zu besseren Konci i t ionen ars b isher ru, .  v .Ägung
:: l ].11],gl .Paerzmann 2001, S.494). Außerbei den Untlme'rung.n *i i ,.r,,,nr,.r 'Ä"ri,r,slnd.  nach einer grundsätz l ichen Einigung zwischen dem Basrer ,q.usschuss und ( insbesonde_re) dem Bundesminister ium für  Finaizer ivom ro.  lur i  io iz .  posi t ive Auswirkungen auf  d ieKredi tkondi t ionen beispiersweise.auch bei  t l " t " - . r r ,nr , [* ,  deren Kredi thöhe bei  e inern In_st i tut  I  i \4 io 
€.n icht  übersteig l  (h ier  sol len br"kr . i ; ig  ; ; ; re i l  ger ingere Ei_qenkapi ta lunrer le_gungen im Fal le der Kredi ta ' rsreichung erforder l ich sJin) ,  oder bei  Unremehmungen bis zueinem umsatz von 50 Mio.  
€ 
(d iese soäen..  B . in;n-A; ; ;h iag bei  der cewichtung des Kre-di t r is ikos erhal ten) zu erwarten (vgr.  h ierzu Bundesministerrur- fü.  Fin*r .n zoo! ,?.r ,an 
. i -ner schätzung dieses vf in istenumi t ref fen diese Sondenegeiungen auf  über 90 9/o der oeur-schen untemehmungen zu).  Fragr ich isr  jedoch i r  J ; r ; ;  Zusanrmenhans.  inrv iervei t  orese
t 1 :
Regelungen eineisei ts c jas Zie l  des Cremiums. d ie Einfr )hrung einer: - is ikogerechten Eigenka-
o r ra l u r t e r i egung ,  ve ravässem ' . r nd  ob  s i ch  anCere rse i i s  d i e  dabe i  vo rgenonu le te  Seg - .nen r i : -
rung oerroerror fenen Unrernehmungen als sacheerecht  erweisr .  Zu den untemehmungsexter-
nen Reakt ionen zählen -neben den zu eruartenden di f ferenzier te ien Kredi tkonci i t ionen-
:  , e  h  r i e  ,  i m  t r  i o e n d e n  n i e  h r  ' u c i r c r  r h e r r r i c ' p n p .  , , n / l \  , l F .  i  l n r e - - h - " - -  - ^ - l ; ^ L - -c e ! r .  - r -  \ r r , r . u i 5 9 r i u L r r , r i ! r , ,  , , - , . - .  u i l l e r r r c r , , I J t , g  l . r U B t r L r l C . W e l S e
autei" iegten auszahlungswirksamen Kosten für  c ias Rarrng selbst .
Als zrvei le Sei te der Medai l le rverden nun die unternehmungsinternen Reakt ionen auf , ,Ba-
sel  I l "  berrachtet .  Hierunter  fa l len die Entscheidungen unci  Hanr j lungen des Eigentümers k le i -
ne r  und  m i f t l e re r  Un re rnehmunsen ,  d i e : i ne  Ve rände rung  des  En t sche idungs fe i des   Be -
wenungssub. jekts hervorrufen können. Späteslens mit  der Koci i f iz ierung der Vorschläge von
, .Basel  l l "  in  nat jonales Recht rverden die Kredi t inst i tute damit  beginnen, d ie Krediwergabe
von der Einstufung des (porenzie l len) Kunden innerhalb e ines Rat ings abhr ingig zu machen
'( , ,Basel  l l "  rv i r f t  insofern seine Schatten voraus,  a ls d ie K-redi t jnst i tute schon f i rJhzei t ig e inen
Großtei l  ihrer  Kunden dem Rat ing unterz iehen rverden,) .  Auch wenn hinsicht l ich c ier  Krt ren-
en f i i r  e in r rögl iches Rat ing keine detai l l ier len einhei t l ichen Vorgaben und A-nsichten besre-
hen  ( vg l  Pae t z rnann  2001 ,  s . 494  l ,  s i ehe  auch  DVFA-Kommiss ion  Ra r i ng  s tanda rds  2001 ) ,
g i l t  es f t j r  k le ine und mif t lere Unternehmungen alct iv  geeignete Maßnahmen zu ergrei fen,  umy 'en  An 'n rden 'n "en  i r r  Ra l -men  de r  bevo rs tehenden  Ra r i nps  \ i n re i che rd  r r nd  ' " ehz - i t i 'e r r s  I  v e r r 4 E r U S
Rechnung zu rragen. Zur Vsylg1slrurg aufein soiches Rat ing besreht  bej  k le inen und mrnie-
ren  Un remehmungen  i nsbesonde re :n  Conno i l i ngbe re i ch  1vg l .  Pae l zmann  2001 )  und  im  R i .
s ikcmanagemenr (vgl .  Hahn et  a) .  2000) e in rmmenser Handlungsbeciar f .  Mi t  der Einr ichrung
a0äquater Control l ingsysterre v rgrößem kle ine und mir t lere Unternehmungen beispie lsrveise
nicht  nur d ie chance auf  e ine verbesser le Einsrufung beim Rat ing und demzufolge auf  gr . inst i -
gere Kreci tkondi t ionen, wirksame Control l inginstrumente können z lden auch als Chance f ; j r
d ie KMU verstanden werdee, s ich wedbewerbsvonei ie gegenüber c jen Mitbewerbem im
Rahmen der gewöhni ichen Geschäftstät igkei t  zu verschaffen,  Dies js t  mögi ich,  wenn s ich f t r
d ie Geschäfts ler tung durch die Implement ierung eeieneter  instrumenre die Transparenz über
die untemehmungssiruat ion erhöht  und sornrt  Schwächen oder Ris iken bei  der KMU schnei .
l e : ' c j en r r f i z i en  sow ie  gee iene re  Gegenmar3nahme ; r  f n i hze t r i g  e i nge le i t e r  we rden  können ,  D ie
:n Vorberei lunE Ces Rat ines einqelei teten Schr ine -  wozu neben der Ausqestal tuns adäouarer
Control l ingsysrerne und der Tmplement ierung eines rv i rksamen Ris ikomanageni .nr ,yr t6,
;  B.  auch die Verbesse, 'ung der Führungssrruktur  nd der posi t ionien-:ng im Markt  durch ak-
t i ve  und  cua l i f i z i e r t e  Kommun ika r j on  gehö ren  kann  ( vg l .  pae t zmann  2001 ,  s ,  , 197 )  -  f t h ren
t .  i ,  R.  zrvar kurz i r - is t ig zu Auszahiungen, ver in indern aber sorvohl  d ie Transparenzi i lcke dei
Kredi t inst j fute a ls auch der Eigner der Untemehmung seibst  und lassen zucjem (ocjer  gerade
desha ib )  m i t t e l '  und  I ang f r i s t i g  au fe rhöh te  Zah lungsübe rschüsse  aus  l e r  k l e i nen  oc j e r  i r : f t t e -
ren Unlemehrnung hof fen.
4 ' 2  Mög l i che  E in f l üsse  von  , ,Base l  I I "  au f  den  En t sche idungswer t  k l e i ne r  und  m i t t l e re r
U n t e r n e h m u n g e n
Nunmehr  se i  an  Be i sp ie l en  und  un te r  Zuh i l f enahme  des  a l l geme inen  ZGpM geze ig ,  w ie  s i ch
die rnöei ichenveise durch, ,Basel  i l "  ergebenen Modi f ikat ionen des Entscheidunesfeldes des
Berverunessuojens auf  den \ { 'en einer KV[L- auswirken können. Hierzu er fo lgt  e in Rückgr i f f
aufdie Daten der unter  Abschni t t  ,1.2.2 dargestel l ten Ausgangssi tuat ion.  Jede vorab aufzetgle
potenzie l le, ,Basel  TI"-Auswirkung wird schl ießl ich als sepafate Datenkonsrel lat ion (Var iante)
betrachter .  Das heißt ,  Basis-  und Bewem:ngsprogramm sowie Entscheidungswer l  werden
rvrederhoj t  unter  sy$emat isch zu var i ierenclen ceter is-par ibus-Bedingungen berechnet.
Nach fo l g :nd  se ien  desha lb  sowon l  d i e  r ega r i ve  i va r i an reA )  a l s  auch  d i e  pos i t i ve  ( vanan -
te  B )  Ve rande rung  i e r  Kond i t r one r  de r  F i nanz ie rung  und  d i e  K red i t r a t i on i en :ng  (Va r i an te  C )
a l s  t se : sp :e1e  d r  un te rnehmungsex temen  sow ie  d i e  ve rände rung  de r  B re i t e  des  ZahJungs -
l ' latschke, Brösei - Die 3e11'ertutlgvon Kit4u nil demZttslonris-Crenzpretstnadeil 
l l l
su'oms der zu be' ; lef tenCen l i ! fu (Var iante D) und die Veränderung der Bre i te ies Zahlungs'
st roms der Innenf inanzierung,  der aus der berei ts im Vemrögen ces Entscheic jungssubjekt  be-
f indl ichen K\4L;  resul t ier t  (Var iante E) '  a ls untenrehmungsinteme Reakr ionen auf  'Basel  l l "
dargestel lt.
Varisnte A: Negative Verdnderung der Konditionen der Finnruierung
Bei  der Var iante A wird abweichend von den Ursprungsdaten der Tabel le 2 angenotnnren'
dass die f inanzierenden Banken dem Bewertungssubjekt  Finanzierungsrnögl ichkei ten zu er-
höhten Zinsen zur VerF. . rgung ste l len:  Das rvei ierhin nur im Ganzen verf i rgbare endf t i l l ige
Dar lehen ED wird mit  S0 GE und jähr i ich zu zahlenden Zinsen von nunmehr 9 % p a ge-
währt .  Wei tere f inanzie l )e lv{ i t te l  KÄ stehen zrvar wei terhin unbegrenzi '  a i ler  nur n0cn.r l l r l  er-
nem Zinssatz von 1l  7o p,a.  zur Disposi t ion.  Die verändene Datenbasis te l l t  s ich rv ie fo igt
dar:
Die Veränderungen des Entscheidungsfeides wirken sich aufdie Breite des aus cjem Basispro'
gramm entspringenden unifonnen Einkommensstroms au , Unter den abgewancielten B din'
gungen ist. in EN* in Hohe von 32,498 GE (Ausgangssituation 32,6133 GE) und zum Ende
äes-Planungs.. i traums ein Guthaben von 649,9594 GE (Ausgangssiruation 652.2665 GE)
-worauS bei einem Kalkuiat ionszinssatz von 5'  Ä p.a. eine ewige Rente in Höhe der er-
mii telten EN*-Breite result ier l-  erzielbar. Der Enverb des A-1':quisit ionsob.iekts AK enveist
sich auch bei Cer Variante A als oprimal. Dabej rvjrd auf cj ie innenfrnanzienrng 1F und Cie Ei '
genmittel EM sowie - nunmehr zu höheren Zinssätzen - auf das encif t i l l i .ee Darie iren ED und
in t = 0 sowie t = I auf einperiodige Kredite KA zunickgegri | fen. Wie aus dem nachfolgenden
VOFI cjes Basisprogramms derVariante A ersichtl ich ist.  eriolgen zudetr ab 1= I jgrvei ls ein'
penod ige  Ge ldan lagen GA.
EM
IF
ED
KA,
GA
A-Rückzahlun
l 0
3 0
24,1 i4 '7
3 0
4 0
t iz i  -  26 .8295
1 0
3 0
-  r 0 0
5 0
12,498
i 0
5 0
610) )
-  19 ,48 i2  -  519 ,9594
6 . 4 8 1 2  5  1 , 9 5 7 4
Wird die zu beweftende k le ine oder r r i t t lere Untemehmung KMU in das BerveTrungspro-
gramm aufgenomm€n, muss -  natür l ich auch zu Zei ten von , ,Basel  I I "  -  d ie Brei te i jes rn i -
formen Einkommensstroms des Basisprogramms ( in HÖhe von nunmehr 32, ,198 CE) nr lnde-
nf  f  O GAo . .  K{o E) ' l  lF KX4U
0
1
7
3
4
- 1 0 0  5 0  - l  I  1 0  3 0
30 -  4 ,5  1 ,05  usw.  -  1 ,11  us l t ,  l0
40  -  4 ,5  . '  30
50 -  4 ,5  30
6 3 055 -  54 ,5
P ?
60
40
20
,+20
Grenze @ I
Tab. 5: Die Datenbasis der L'ariante.'1
- 3 2 . 4 9 8  - 3 2 , 4 9 8  - 3 2 . 4 9 E  - 3 2 ' ' + 9 8  - 1 2 ' 1 9 E
- 42.498 - 24.1101 6,1125 49.4832
Tab. 6; Der VOFI des Basisprogramms der L'artante 1
) 1 1 Teil 3 -,Vethocien der Unternehmensbetvertung
srens rv ieder en'e icht  rverden, Der Grenzpreis P+ Cer l i . lv fU beträgt  bei  Cer Var ianteA
i80.036i  CE (Ausgangssiruat ion 391.5313 GE),  Im BewefungsDrogramm invest ier t  das Be-
ivertungssucjekr im Zeirpunkt t = 0 in cjie KMU und in das Akquisitionsobjekt ,AK. Neben
oer Innenf lnanzierung IF und oen Eigenmineln EM wird - rv ie nachtblgend argestel i t -  auf
das endf t l l l ige Dar le l ren ED uncj  in a i len Planungspsnocien aufeinper iodige Kredi te KA zu-
rucKgegnnen,
EM
I F
KMU
ED
KA
GA
Ktu'GA-Rückzah
1 0
3 0
-  r 0 0
50
J ,  i t 4 1
, i0
60
3 0
386.0  l  r  r
630
4?0
l l
-  6 d q  q 5 q 4
-  368,0426
3 0  i 0
40 20
.10 50
l i  i a
t 5 5 , 1 7 0 3  3 3  I , i 7
-  169.0  t3  l -  4 ) R  J ' i ) 1  -  r q 4  < 7 '
Tab. 7. Der l'OFl des Bewerrrttzspragranms der L'ariante A
Varinnte B: Posilive Veränderung der Konditionen der Finnnzierung
Im unterschied zur Ausgangssiruat ion,  d ie in Tabel le 2 dargestei l t  is t ,  sol l  f i . i r  d ie Var iante B
angenommen werden, dass die Hausbank dem Bewem.rngssubjekt im Falle des KMU-Erwerbs
ein zusätz i iches endf t i l l iges Dar lehen zED zur Verfügung ste l l t .  Dieses wird in t  = 0 -  nur im
Ganzen und f i l r  d ie Dauer von v ier  Per ioden -  in Höhe von 300 GE gewzihr t .  Die Zinsen srndjähr l ich in Höhe von 8% p.a.  f t i i l ig .  Da in der Ausgangssi fuat ion zusätz l iche Mit te l  nur im
Rahmen einer unbegrenzren Kreoir i in ie zrL 100'o p.a.  aufgenommen werden konnten.  ergibr
s ich durch diese zusätz l iche Kapi ta lauf i rahmemögl ichkei t  e ine posi t ive Verr inderung der Fi -
nanzierungskondi t ionen. Eine Zusammenlassung der Datenbasjs zur Var iante B zeier  nach-
fo lgenie Tabel le.
Tab. 3; Die Datenbasis der Varßnte B
Da r in vor l iegenden Fal l  angenom'r len rvurde,  dass s ich r j ie  zusätz l iche Finanzierungsmog-
l ichkei t  zu ' ;erbesserten Kondi t ionen nur b ietet ,  wenn die zu beweftencje Untemehmung er-
rvorben r ' r rd,  kommt es im Vergle ich zur Ausgangssi tual ion nicht  zu einer Veränderuns des
Bas i sp rog r r r n rns  und  i es  Jam i r  r ea l j s i e rba ren  u i f o rmen  E in to rmen r r c ro r r -E . \ ; , - L . ? l i
GE).  Der voFI des Basisprograrnms der Var iante 3 entspr icht  somrt  r jem der Ausgangssi fua-
t i on  ( s i ehe  Tabe l l e  3 ) .  De r  E inkomrnenss t rom EN*  i n  Höhe  von  i 2 . 6133  GE  w i rd  m i t  dem
Bewertungsprogramm jn der vor l iegenden vanante bei  ernem l (vU-Grenzpreis p* . ron
I10 .5505  CE  (Ausganess i t ua r i on  191 .5313  CE)  ene i ch r .  Das  Be rvem jnssp rog ramm be inh . r l -
tet  dabei  -  neben dem Bewertungsobjekr KVU -  das objekt  AK. d je endf t i l l igen Dar lehen
Ze i tou n kt r -  J  t -  I
32.198 - 32.198 4 9 8  - 3 2 . 4 9 8  - 3 2 . 1 9 8
G u t h a b e n  l - 1 2 2 . 5 3 4 3  - 3 8 6 . 0 1 1 1  - 3 5 5 . 4 7 0 3  - 3 3 1 . 5 7
,Al( ED GAo ... KAo ... EM IF KMU zED
0
I
2
3
1
- i 0 0  5 0  - 1
i 0  - 4  1 , 0 5  u s w .
4 0  - 4
5 0  - 1
I
- l . l
l 0 3 0
i 0
3 0
3 0
630
uslv
P1 300
- 2 4
- 2 4
- 324
60
!+u
20
120
Gre nze @ D I I
n
n
t-
n
i\'tatschke, Brösel - Die Bevertung von K,\IU ntt detn Zustands-Gren:areistnadeil 1 7 5
ED und zED sowie in a i len Planungsper ioden einper iodige l fuedi te KA. Die nachtoleende
Tabelle zeigr cien VOFI des Bewertungsprograrms zu ciieser Variante B.
EM
IF
KrVlU
AK
ED
zED
KA
KIVGA-Rückzahlun
t 0
3 0
-  100
50
300
r s 3 , 1 6 3 8
3 0  3 0
60 10
J0 40
a n  f , t
109,0935 70,6t62
-  r68,4802 -  120,0029
3 0
:0
50
- ,+
-24
_18.291 I
6 i0
120
i 5
- 321
Tab, 9. Der L'OFI des 9e\rertungsprogranms der I'ariante B
Vari ante C : K reditrati o tti erung
Abweichend zur Ausgangssi tuat ion sol l  a ls Var iante C der jenige Fal l  der untemehmungsex-
ternen Reakt ion auf , ,Basel  I I "  betrachtet  werden, in dem die f inanzierende Bank das Kredi t -
angebot fi.ir das Bewerfungssubjekt rationiert. Diesem stehen neben den Eigenmineln Elv{, der
Innenfinanzierung IF und dem endftilligen Darlehen ED von 50 GE - im Unterschied zur
Ausgangssituation der Tabelle 2 - weitere finanzielle Miftel (l({,) zu einem kurzlristieen
Soi lz ins von (wei terhin)  10 % p.a.  n icht  mehr unbegrenzt ,  sondem nur noch bis zu maximal
300 GE zur Verftigung.
Tab. l0: Die Datenbasts der l'anante C
Das Basisprogramm dieser Variante entspricht rviederum dem der Ausgangssimarion (siehe
zum VOFI Tabel le 3) ,  wei l  d ie Rat ionierung von KA nicht  zur Gel tung kommt (K{6 =
42,6133 GE, KAr :23,488 GE, KAz = K{r  = 0 GE).  Mi t  dem Basisprogramm ist  deshalb in
der Var iante C -  wie auch schon in der Ausgangssi tuat ion -  e in EN* in Höhe von 32,61-13
GE erzielbar. Mir der Aufirahme cies Bewei-tungsobjekrs KMU in das Investitions- und Finan-
zierungsprogramm des Bewertungssubjekts wirkt  s ich jedoch die Kredi t l imi t ierung aul  den
Entscheidungswed P* der KMU aus.  Im Unterschjed zur Ausgangssi tuat ion 1301._i3 l - l  CE)
beträgt  der Grenzpreis nunmehr i56,0692 GE. Das Bervemrngssubjekt  verz ichtet  dabei  im
Bervertungsprogramm auf dre Investition in AK. Zur Finanzierung cies Enverbs der Klvfu
verf i . ig t  das Beweßungssubjekl  -  neben den Eigenmit te ln EM und der Innenf inanzierung IF -
über das endf t i l l ige Dar lehen ED sowie in a l len Planungsper ioden über r j ie  e iner Rat ionjerunq
unter l iegenden einpenodi  gen Kredi te K,{ .
- 3 2 . 6 r 3 3  - i 2 . 6 1 3 3  - 3 2 . 6 1 3 3  - 3 2 . 6 i 1 3  - i 2 . 6 i j j
-  1 j 3  1 6 3 8  -  1 0 9 . 0 9 3 5  - : 0 , 6 1 6 2  -  i 8 . l 9 l  I
AK ED GAO ,..  KAO ,..  EM IF K\.{U
0
I
2
3
1
- 1 0 0  5 0  - 1  1  l 0  3 0
30 -  4  1 ,05  usw.  -  1 ,1  usw.  30
4 0  - 4  . .  j 0
5 0  - 4  3 0
55 -  54  630
P?
60
40
20
120
Grenze o 300 300 .I
Tetl 3 - .\4ethoden der Untentehmensbe\rerlwlg
IF
K]VIU
ED
M
GA
K,A-lGA-Rückzah
l 0
i 0 6 3 0
420
30  i 0
60 "+0
- +  - +
27s.164t 269.2939
i 0
20
- +
2 82 .83  66
5 0
298,6825
-  128. i - r08  -  302
- 652,:665
8 0 6  - 2 9 6 . 2 2 3 3  - i u . l 2 0 2
G uthaben
Tab. l l; Der L'OFl cies Bevertungspragranns der l'ariante C
Vßrilnte D: Verönderung der Breite des Zahlungsslroms der zu beu'er/enden KMU
Im Rahmen der Var iante D wird nunmehr unterste i l t ,  dass s ich der Zahlungsstrom der zu be-
wefienden KMU auf Grund der in Vorbereitung auf ein Rating durch den präsumtiven Ver-
käufer  voi lzogenen Maßnahmen posi t iv  veränder1 (Es handel t  s ich dabei  um eine untemeh-
mungsinteme Reakt ion aus Sicht  der zu bervertenden Untemehmung,) .  Hieraus ergibt  s ich
folgende Datenbasis:
Tab. I2: Die Datenbasis der l,'ariante D
Da die zu bervedende KMU nicht  Bestandtei l  des Basisprograrrurs i t ,  wirkt  s ich die Verän-
derung c ies KMU-Zahlungsstromes nicht  auf  c ias Basisprogramm und auf  den -  aus diesem
entspr ingenden -  unrformen Einkommensstrom aus (der VOFI des Basisprogramms der Va-
nante D ist  somit  mi t  dem in Tabel le 3 dargestel l ten VOFI der Ausgangssi fuat ion ident isch).
Mit dem Bervernrngsprogramm, rvelches die KMU zwingend enthäll muss demnach minde-
stens wieder e in Entnahmesrom mit  der Brei te von 32,6133 GE erreicht  werden. Auf  Grund
des verändenen K,V[U-Zahlungsstromes ergibt sich ftir die KivIU bei der Variante D ein
Grenzpreis P+ von .125,1916 GE (Ausgangssi tuat ion 391,5313 GE).  Im Bewemrngsprogramm
der Variante D investrerl cias Bewertungssubjelct im Zeitpunkl t = 0 in die KMLI und in das
Objekt  , {K.  Zur Finanzierung der Invest i t ionen werden -  wie im nachfolgend dargestel l ten
VOFI des Bewertungsprograrnms- d ie Innenf inanzierung IF,  d ie Eigenminel  EM, das end-
f t i l l ige Dar lehen ED und in a l len Planungsper ioden inoer iodige Kredi te IC\  benöt igt .
_ { r h t 1 {  _ (  h t l r  _ { / 5 t r l  - 1 7 n t { 1  - . ' ^ l J J
-  298.6825 -2 i5 . t611 -269.2939 -  282.8366
AK ED GAo . . .  l (Äo . . .  EM IF KVru
0
1
J
t1
- 1 0 0  5 0  - l
30  -1  1 ,05  us \ ry .
l 0  - 4
) 0  - , 1
I
-  1 , 1  u s w .
3 0
l 0
3 0
3 0
630
10 P?
oz
42
22
462
Grenze l l a € o 6 l l I
\'Iatschke, tsrösel - Die Bevertung von KlvlL rnit den Zustan(is-Gren:rreisrnocieil I l i
EM
IF
K\{U
,.ü
ED
ICA
UA
KVGA-Rückzahl
1 0
3 0
Tab, I 3: Der L'OFI des Bevertungsprogranms der 'y'ariante D
varianre E: verdnderung der Breite des Zahlungsstroms der InnenJinanzierung, der ous
der bereits im Vermögen des Entscheidungssubjekt beJindlichen KMLI resultiert
Schi ießi ich wird a ls Var iante E jene Siruat ion betrachtet .  in der c ias Bervenunarrrg. , .*a -  n
Vorberei tung aufein anstehendes Rat ing- in derberei ts in seine:n Besi tz bef indi ichen k le i -
nen Untemehmung Maßnahmen ergr i f fen hat .  d ie zu einem Wettberverbsvor le i l  und schl ieß-
l ich ab t= I  zu (erhöhten) ewigen Einzahlungsüberschüssen iF von insgesamt j3 GEje per i -
ode f thren werden. Dabei  rv i rd angenommen, dass im Rahmen dieser Maßnahmen die brsner
in Höhe von I  0 GE verf t igbaren Eigenminel  vol ls tändig aufgebraucht  rwrden. Entsprechend
ergibt  s ich die in nachfolgender Tabel le dargestel l te Datenbasis.
-  100
50
16 7,804 9
3 0  3 3
-  1 0 0  3 0
5 0  - 4
t4.9264 ,r6,3455
i 0  l 0
62 12
l 0  1 0
- 4  - , 1
429.1987 396.7319
-  i 1 4  5 R 5 d  - J 7 ?
3 0
2 2
-50
.1
, 1 7 1 , 0 1 8 1
- 436.405 I
6 i0
+62
5 5
i , t
- 652.2665
-  108.  r  202
693
':,,
-  37 ,5764 *  598.5288
-  r i  J q i )  l q  J S i l
Tab. i4: Die Datenbasis der L,ariante E
Durch die im Entscheidungsfeld zu verzeichnenden Modi f ikat ionen verändert  s ich inr  Ver-
gleich zur Ausgangssituation auch der aus dem Basisprogramm entspringende uniforme Ein-
kommensstrom. unter  den Bedingungen der Var iante E ergibt  s ich aus äem Basisprogramm
ein EN+ von 34,9264 GE (Ausgangssiruat ion ,12,6r33 GE) und der nachforeend c iareestei l te
VOF I .
IF
AK
ED
I(Ä
K,VGA-Rückzahl
33
40
- : l
5,906 5
-r3
5 0
-  60 . ,11  9 l
- 125.1916
- J l , b l r J  - i z . O l J J  - J 2 . 6 l i J  - 1 2 . 6 1 1 3  - i 2 . 6  l j j
6 5 2.166 5Guthaben - 4 6 7 , 8 0 4 9  - 1 2 9 . 1 9 8 7  - 3 9 6 . 7 3  l 9  - 3 7 1 . 0 1 8 4
I AK ED GAO , . .  MO . , .  EN4 IF KVlU
0
I
2
3
4
- 1 0 0  5 0  - l  |  0  3 0
3 0  - 4  1 , 0 5  u s w .  - 1 , i  u s w .  3 3
4 0  - 1  
. .  3 3
i u  - *  J J
55 -  54  693
P ?
60
40
20
420
Grenze I l
- 34,9264 - 34,9264 _ 34,9264 _ 34.9264 _ 14.9264
6 9 8 . 5 2 8 3-  54 ,9264  -  36 .3455  _  j , 9065  i 1 . 5161Guthaben
fab. l 5; Der I"aFl cjes Bosisprogramms der L,ariante E
1 7 8 feii 3 - |,,lerhaden der Unternehmensbe,,verlung
Um den Einkommensstrom EN* bei Aufnahme ies Bervernrngssubjek-ts in das Berverfungs-
- i ' r l r - qc r  r r nä -s te r s  r v i ec j e r  zu  ene rchen .  kann  aus  S i ch r  des  Bewemlngssuo -: " 5 '  _ " '    '
jekts f l r  o ie zu beweftende KMU na,r imal  e in Preis F ' in Höhe von 390.7785 GE (Aus-
3aness r rua t i on  i 91 .5 i l i  CF )  
_eezah i r  r ve ; c i en .  Im  Be rue r rn * rp ro *amm s rnd  dabe i  - neben
dem Inresr i r ionsolr jek .a.K uno der zu cewenenden unremehmune KMU - d ie Innent inan-
zierung IF,  das endf t i l l iee Dar lehen ED und in a l len Planungsper ioden einper iodige Kredire
K,\ enthalten. In nachfolgender Tabeile ist cier VoFI des Ber.verlungsprograrrrms der vanan-
te E abgebi idet .
Zeitpunk:t t = 3
iF
KMU
ED
KA./GA-Rückzahlune
J U  J J
_  1 0 n  7 f e <  [  Ä n
-  l n n  l n
i n  . 1
a4<,  ioaq JnÄ ,n  r  a
J  J  J J
40 20
10 50
- 1  
- +
372,7 485 345 ,9498
146.8221 - 410,0234
693
420
5 5
-  698,5288
-  380.5448
E n tn ahrne - 34.9264 - 34.9264 - 34,9264 - 34.9264 _ 34.9264
Guthaben -44s , i049 -4A6,2019 _372,7485 _34s ,949811 698.5288
Tab. l6; Der L'OFI des Bevernrngsprogranms der ,,ariante E
Eine die berechneten Ereebnisse widerspiegelnde Synopse gibt  d ie nachfolgende Tabei le.
Hierbei  werden für  c i ie Aus,qangssiruat ion sowie die Var ianten A bis E jewei ls  d ie Brei te des
Entnahmestroms EN und der maxirnal  zahibare preis p* gegenübergestei l t .  Darüber h inaus
können der Synopse die Tendenzen von EN und p+ der Var ianten A bis E im Verele ich zu
cjen Ergebnissen der Ausgangssi iuat ion e tnommen werden.
Tab. l7: Die Synopse:ur (Jntemehrnungsbe\rertutlg nach ,,Baset II"
Abschl ießend Iässt  s ich festhal ten:  Aus Sicht  k le jner und mit t lerer  untemehmungen können
durch , .Basel  i l "  sowohl  untemehmungsexteme als auch untemehmungsinterne Reakt ionen
hervorgerufen werden. Wirken sich diese auf das Entscheidungsfeld es Bewertungssubjelcts
aus. kann es zu einer veränderung des werles kleiner oder mittlerer untemehmungen kom-
men. Genauso rvenig wie es jedoch den wert der (Jnternehmung gibt, existien ^ uri di, Aur-
wirkung von , ,Basel  I I "  auf  den wert  e iner (kJeinen oder minleren) unternehmuns. wie i lar-
gestel l t  wurde.  lässt . .Basel  l "  e ine Vielzahl  von mögi ichen Auswrrkungen erwaien.  d ie zu
wertbeeinl lussenden Fakoren k lerner unci  mir i lerer  untemehmungen werden können. Die
Enni t l lung des subjelGiven Enrscheidungsrvenes r fordert  -  vor .  während und nach , ,Ba-
sel  I I "  -  d ie Berücksicht igung des indivrduelJen Zie lsystems unci  Entscheidunqsfeldes des
Bervemrnsssubiekts.
Reakt ion auf . .Basel  I I Beispie l EN P +
Au sean qss itu atio n 32.6133 39 r.53 1 3
u nternehmungsextern
Variante A
Variante B
Var iante C
Variante D
Var iante E
32,4980
32,6133
32,6133
34.9264
+
+
-+
t
3 80,03 63
4 i  0 ,5  505
356,0692
425.1916
390.7 ,185
i
J
t
J
unte mehmungsintem
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5 Zusammenfassung
Kleine und mit t lere Untemehmungen zeichnen s ich hauptsächi ich durch die Personalunion
ron Eigentümer und Geschäftsf i - rhrer .  ine gravierenoe Unvol lkommenhei t  des Kapi ta lmark-
tes.  zentra le Entscheidungsinstanzen sorv ie d ie rvesent l iche Abhängigkei t  des Untemeh-
mungsertb lges vom Eigner aus.  Zur Erminlung c ies (subjelc iven) Entscheic iungswenes k le iner
und mit t lerer  Unternehmungen wird mit  dem al lgemeinen ZGPM ein invesl i t ionstheoret isches
Bewertungsmodei l  vorgestel l t ,  das diesen Besonderhei ten besonders 
-qut  gerecht  rv i rd und zu-
gle ich die Grundsätze der Gesamtbervertung,  der Zukunftsbezogenhei t  und der Subjekt iv i tät
beachtet.
Mi t  den neuen Vorschlägen des Basler  Ausschusses für  Bankenaufs icht  und der in d iesem
Zusammenhang bevorstehenden Umsetzung von .,Basel II" in nationales Recht sorvie den
dementsprdchend zu erwartenden untemehmungsextemen u d - intemen Reakt ionen können
sich Auswirkungen auf  das Entscheidungsfeid (und gegebenenfai ls  auch auf  das Zie lsystenr)
der Bewertungssubjekte ergeben. Ebenso wenig rv ie s ich al lerdings der Wert  e iner k le inen
und mir t leren Unternehmung ermit te ln lässt .  is t  auch die Auswirkung von. ,Basel  I I "  auf  den
Wert  zu ident i f iz ieren.  Mi t  dem al lgemeinen ZGPM *urde jedoch ein auf  dem Grundkonzept
des Entscheidungswenes nach Matschke basierendes Totalmodeil vorgestellt, mit ivelchern
der Grenzpreis k le iner und mit t lerer  Untemehmungen -  auch unter  den Bedingungen von
,,Basel II" - einfach in zwe i Schritten ermittelt werden kann.
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Untemehmensbe-
Kaufpreisbest immung, in:  Festschr j l l
Zusanmenfassr.ngen nnd Abstracts j6g
Die Bervertung von KMUs -  Mögl ichkei ten und Grenzen des Rearopt ionsansaEes
tfarlls Rucialf, Peter ll/itt
Zttsammenfassung
Auf k le ine und mit te lgroße Untemehmen
(KMLrs) sind ciie herkömmlichen Verfahren
der Untemehmensbewertung häufig nur
schrver anwendbar, insbesondere bei stark
wachsenden Untemehmen. Aufgruncl  der
Expansionspotenzia ie und der asymmetr i -
schen Struktur  der zukünft igen Cash FIorvs
bei  wachsenden KMUs sind Realopt ionen
theoret isch als r l temat ive od-.  p-oän?-rr-
Be u'emr n gsmerh oae g..i gn eri'oi;;;;:
dungsvoraussetzungen der Realopt ionsme-
thode s ind jedoch genau zu prüfen.  Quan-
t i tat ive Anwendungen des ReaJopt ionsver-
fahrens stehen zudem vor e in igen methodi-
schen Schwier igkei ten.  Die konzept ionel le
Nutzung von Realopt ionen zur Bewenung
von I(\{Us ist dagegen leichter mögiich.
LL{SAmmenJassLtng
Zur Er-mittlung des Entscheidungswertes
kle iner und mir t lerer  Unremehrnungln wird
mit  dem al lgemeinen Zustands-Grenzpreis-
model l  (ZCPM) ein invest i t ionstheoret i_
sches Bewemrngsmodei l  vorgesteJ)t ,  das
den bewertungsrelevanten Besonderheiten
kle iner und mif t lerer  Unremehmungen be-
sonoers gut gerecht wird. Mit den neuen
Vorschlägen des Basler Ausschusses ffjr
Bankenaufsicht und der in diesem Zusam-
menhang bevorstehenden Umsetzuns von
. ,Basei  I I "  in nar ionales Recht könnei  s ich
Auswirkungen auf das Entscheidunesfeid
der BewemLngssubjekte ergeben. .q,"  g. i -
spie len . r i rd deshalb aus Sicht  e ines prä-
sumtiven Käufers mith i l fe des ZGpM aut_
gezeigt ,  wie s ich mögl iche Einf lüsse von
, ,Basel  I I "  im Wert  k le iner und mit t lerer
Untemehmungen iederschlagen können.
Die  Bewer tung k le iner  und mi t t re rer  Unternehmungen mi t  dem Zustands-Grenz-pre ismode l l  un ter  besonderer  Berücks ich f igung mögt icher  Fo lgen von, ,Base l  I I . ,
Manfred Jürgen lv[atschke, Gerrit Bröset
.l bstract
The appl icat ion oi  t radi t ional  valuat ion
technlques to smal l  and medium sized en-
terprises (SMEs) is trequently difficult, es-
pecia l ly  tbr  quicklv grorv ing f i rms.  Due to
the expansion potent ia i  anci  rhe rsr  mmerr ic
structure oi furure cash florys tbr g:rorving
SMEs, real  opt ions are theoret ical lv  feasi-
b l e  as  a l r e rna r i l e  o r  r dd i r i ona l  ua lua t i on
techn iques .  Bu r  r he  epp l i ca r i on  cono i r i ons
of  real  opt ions need to be checkeci  care-
fu l ly .  Quant i tat ive appi icat ions of  real  op-
t ion techniques face a number of  methodo-
logical  d i f f icuj t ies.  The conceptual  use of
reai  opt ions tb l  the valuat ion of  Slv lEs is
easler .
,l bslroct
In order to determine the decis ion value of
smal l  and rnedium-sized enterpr ises the pa_
per inrroduces the . ,Zustands-Grenzpreis-
model l "  (ZGPM),  a theoret ical  eveluar ion
model  which is  especia l ly  rvel l  sui red tbr
detennining the value of  smal l  ancj  me-
dium-sized f i rms.  The nerv proposaJs bv the
Basel  Commif tee on Bankinq Supervis ion
and the imminent t ransformat ion of
, ,Basel  I i "  in to nat ional  larv associated
therewith may inf luence the evaluat jon pro-
cess.  By using several  examples the authors
demonstrate rv i rh the help of  the ZCplvt
f rom the v ie*point  ofa potent ja l  buyer horv
, ,Basel  i l "  may impact  the value of  smai l
and med ium-sized enterpr ises.
